





एल 
अथंशास्त्र विभाग 
राजस्थान विश्वविद्यालय, जयपुर । 


एल० बी०, पी-एच० डी० 


रतन प्रकाशन मन्दिर 


पुस्तक प्रकाशक एवं विक्रेता 


प्रथम संस्करण १९६० ई० 


पाँचवाँ संस्करण १९७२ ई० 


मुल्य : अद्वारह रुपये मात्र 


प्रकाशक : रतन प्रकाशन मन्दिर 


प्रधान कार्यालय : हॉस्पीटल रोड, आगरा-3 


शाखाएं : न्यू मार्केट, राजामण्डी, आंगरा-2" ७ 5693, नई 

सड़क, दिल्‍ली-6 ७ गोराकुण्ड, इन्दौर ७ धामानी 

प्ार्केट, चौड़ा रास्ता, जयपुर ७ मैस्टन रोड 

' कामहुर.«७, .गू गे तवाब पार्क, अमीनाबाद, लख्क््ऊ ७ 

36 कॉलेज रोड (छीपी तालाब) मेरठ ७ खजांची 
रोड,पहसा-4 । 


प्रेमचन्द जेन द्वारा 
प्रेम इलैक्ट्रिक प्रेस, [, महात्मा गाँधी मार्ग, आगरा-2 में मुद्रित 


पाँचवें संस्करण को प्रस्तावना 


पुस्तक का यह पूर्णतया संशोधित संस्करण पाठकों के समक्ष प्रस्तुत करते हुए मुभे 
सन्‍्तोष का अनुभव हो रहा है। यद्यपि पुस्तक के मुद्रण में विलम्ब अवश्य हुआ है परन्तु पुस्तक 
में किये गये सुधारों तथा संशोधनों के आकार को ध्यान में रखते हुए ऐसा होना स्वाभाविक था। 
प्रस्तुत संस्करण में प्रत्येक अध्याय में व्यापक सुधार करने के हेतु लगभग सभी अध्यायों में मूल 
परिवतंत हो गया है। पुराने चित्रों के स्थान पर नये चित्रों को दिया गया है। प्रत्येक अध्याय को 
नवीन सामग्रो से सज्जित करने का प्रयास किया गया है। मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त, अवमूल्यन 
विदेशी विनिमय दर, वाणिज्य बेंक, रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया आदि अध्यायों को लगभग पुनः लिखा 
गया है। पुस्तक में वाणिज्य बंकों के सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण पर नवीन अध्याय 
की रचना की गई है । ह 


मेरा यह विश्वास है कि पुस्तक का मूल्यांकन करना पाठकों का अधिकार है। पुस्तक 
में विद्यमान त्रूटियों के प्रति मैं स्वयं उत्तरदायी हूं। परन्तु यदि पुस्तक में किसी नवीनता का चिह्न 
उपस्थित है तो निस्संदेह इसका श्रेय पुस्तक के उन पाठकों को है जिन्होंने मुझे सदा उनके समक्ष 
अपने प्रयासों को प्रस्तुत करने का अवसर प्रदान करके लेखनकाय करने को प्रेरित किया है। मुझे 
आज्ञा है कि विद्यार्थी तथा अध्यापक पुस्तक को उपयोगी अनुभव करेंगे तथा पुस्तक में सुधार 
करने सम्बन्धी सुझाव भेजकर मुझे अनुगृहित करेंगे। द 


अपने प्रकाशक रतन प्रकाशन मन्दिर के स्वत्वधारी श्री पदमचन्द जैन का मैं पुस्तक के 
प्रकाशन सम्बन्धी सहयोग के लिये आभारी हूँ। 
जयपुर : 
ः 8 
अगस्त १५, १९७२ मूलचन्द वश्य 


प्रथम संस्करण की प्रस्तावना 


अर्थशास्त्र में मुद्रा का विषय काफी विस्तृत तथा कठिन है। यद्यपि अनेक पुस्तकों 
में इस विषय की विवेचना की गई है परन्तु कोई भी एक पुस्तक विषय की पूर्ण विवेचना करने में 
सफल नहीं हो पाई है और विषय के विस्तृत क्षत्र को देखते हुए ऐसा करना सम्भव भी नहीं है । 
प्रस्तुत पुस्तक हिन्दी में मेरा प्रथम प्रयास है । इस छोटी सी पुस्तक में मुद्रा का सैद्धान्तिक हृष्टि 
से संक्ष प रूप में वर्णन किया गया है । पुस्तक को पाठकों की सुविधा को ध्यान में रखते हुए तीन 
खण्डों में विभाजित किया गया है । प्रथम खण्ड में मुद्रा, इसके महत्त्व तथा व्यापार चक्र इत्यादि 
विषयों की व्याख्या की गई है । द्वितीय खण्ड में साख, विनिमय नियंत्रण तथा विदेशी विनिमय का 
सविस्तार वर्णन किया गया है । तृतीय खण्ड में अन्तर्राष्ट्रीयं मुद्राकोष तथा विश्व बैंक का वर्णन 
किया गया है । 


यदि मेरा यह प्रयास अथंशास्त्र तथा वाणिज्यशास्त्र के उच्च कक्षाओं के विद्यार्थियों के 
लिये हितकर सिद्ध हुआ तो मैं अपने परिश्रम को सफल हुआ समभूगा। 


मैं अपने प्रकाशकों का आभारी हूँ जिन्होंने थोड़े से समय में ही पुस्तक को सुन्दर ढंग से 
छाप कर पाठकों के सम्मुख रखा है । | 
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मुद्रा तथा कोमतें 


मुद्रा का आविष्कार 
([7ए2&700॥ ०0 (0769) 


मनुष्य सेव उन वस्तुओं की खोज करने में व्यस्त में रहा है जो उसके जीवन को सुखी 
बना सकती हैं । मुद्रा के आविष्कार और विकास का इतिहास प्रारम्भिक मनुष्य की उन मानसिक 
शक्तियों का जिनकी सहायता से वह उन वस्तुओं का भी उपभोग करने में सफल सिद्ध हुआ था जो 
उसने स्वयं उत्पन्न नहीं की थीं, एक रोचक अध्ययन प्रस्तुत करता है । मुद्रा का आविष्कार मानव 
जाति के सम्पूर्ण आथिक इतिहाप्त में एक अत्यधिक महत्त्वपूर्ण घटना है। वास्तव में मुद्रा के विकास 
का इत्तिहास मानव सभ्यता के इतिहास का संग्रह है । 


जॉन मेनार्ड कीन्स (॥00॥ ७४श॥०7/० ॥(०ए॥०७) के विश्वासानसार मुद्रा का आरम्भ 
बहुत अधिक प्राचीन समय से सम्बन्धित है। इस सम्बन्ध सें अपने विचार व्यक्त करते हुए कीन्‍न्स 
ने अपनी & 77०७४86 07 '(०॥०ए शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि “मुद्रा की संस्था मानव-सम्यता 
के अन्य सभी आवश्यक तत्त्वों के समान बहुत अधिक पुरानी है। मुद्रा का आरम्भ अतीत में 
निहित है। वास्तव में मुद्रा के आर॑म्भ का अध्ययन करते-करते मानव इतिहास भी समाप्त हो 
जाता है परन्तु इसका स्रोत प्राप्त नहीं होता है। कोई भी मनुष्य कभी भी उन सब वस्तुओं 
को, जिनकी उसे उपभोग करने की इच्छा हुई है, बनाने में सफल नहीं हुआ है । पुरातन 
मनुष्य भी जिसका जीवन सरल तथा आवश्यकताएँ सीमित थीं, अपनी आवश्यकता-पूर्ति के लिए वे 


सब वस्तुएं, जिनका वह स्वयं उत्पादन नहीं कर सकता था, दूसरों से बल-प्रयोग अथवा चोरी करके 
प्राप्त करता था । 


, 3000978 ६0 70०ए765 6 ०छंशंए) ए' प्राणाठए ३5 6०6७७ 7064 7 बापंवुणाए ,. 5909480778 
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के क्‍ मुद्रा की रूप रेखा 


परन्तु मनुष्य को शीघ्र यह अनुभव हो, गया कि जिन वस्तुओं का उत्पादन वह स्वयं 
नहीं कर सकता था उनको प्राप्त करने के उपयुक्त उपाय (बल-प्रयोग तथा चोरी) अवांछनीय एवं 
अनिरिचत थे । ऐसे उपायों का प्रयोग करना सामाजिक व्यवस्था तथा सभ्य जीवन के निर्वाह के 
लिए लाभप्रद नहीं था । अतः उसने उन वस्तुओं को प्राप्त करने के लिए, जिनका वह स्वयं उत्पादन 
नहीं कर सकता था तथा जो उसके अस्तित्व के लिए अत्यन्त आवश्यक थीं, कुछ अन्य उपाय खोजने 
आरम्म किये । खोज के इस क्रम में उसे व्यापारिक लाभों का ज्ञान प्राप्त हुआ । आरम्भ में संयोग- 
वश तथा तत्पश्चात्‌ जान-बूझकर मनुष्यों ने उन वस्तुओं को जिनके उत्पादन में उन्हें अधिक दक्षता 
प्राप्त थी, अपनी उपभोग आवश्यकता से अधिक मात्रा में उत्पन्न करता आरम्भ कर दिया । ऐसी 
स्थिति में वह मनुष्य, जिसके पास किसी एक वस्तु (उदाहरणार्थ मछली) की उसकी आवश्यकता से 
अधिक मात्रा थी और उसे किसी अन्य वस्तु (उदाहरणार्थ चावल) की आवश्यकता थी, एक ऐसे 
अन्य व्यक्ति की खोज करता था जिसे मछली की आवश्यकता थी तथा जिसके पाप्त चावल उसकी 
अपनी आवश्यकता की तुलना में अधिक मात्रा में था तथा वह इसको मछली द्वारा बदलने को 
तैयार था । किसी एक वरतु का किसी अन्य वस्तु द्वारा इस प्रकार सीधा विनिमय करने की (मुद्रा 
के हस्तक्ष प के बिता) क्रिया को 'वस्तु-विनियम' कहते हैं । 


वस्तु-विनिमय की कठिनाइयाँ 


मुद्रा के आविष्कार का प्रमुख कारण वे असुविधाएँ थीं जो वस्तु-विनिमय प्रणाली में 
समाज ने अनुभव की थीं। बहुत शीक्र मनुष्य ने यह अनुभव किया कि वस्तु-विनिमय व्यापार 
करने के लिए अत्यन्त असुविधाजनक प्रणाली थी । वस्तुओं का वस्तुओं द्वारा प्रत्यक्ष विनिमय करने 
में मनुष्य का बहुत समय और शक्ति उस व्यक्ति को खोजने में नष्ट हो जाती थी जो वस्तु-विनिमंय 
की सभी शर्तों को पूरा करने में समर्थ था। वास्तव में वस्तु-विनिमय ब्यापार की एक अत्यधिक 
असुविधाजनक और समय नष्ट करने वाली रीति है क्योंकि इसमें माँग के दोहरे संयोग की आवश्यकता 
पड़तीं है । वस्तु-विनिमय प्रणाली में जिस व्यक्ति के पास विनिमय करने के लिए कोई वस्तु होती 
है, उसे ऐसे व्यक्ति की खोज करनी पड़ती है जिसे इस वस्तु की आवश्यकता है तथा जिसके पास 
इस वस्तु के बदले में देने के लिये ग्रहण करने योग्य दूसरी वस्तु भी है। इस कठिनाई 
के अतिरिक्त वस्तु-विनिमय में विनिमय की जाने वाली दोनों वस्तुओं का मूल्य भी असमान हो 
सकता था । ऐसी दशा में एक व्यक्ति दूसरे व्यक्ति को कुछ ऐसी वस्तु हर्जाने के रूप में 
देने के लिए बाध्य हो जाता था, जो दूसरे व्यक्ति को स्वीकार थी। इससे कठिनाई अधिक बढ़ 
जाती थी । 


वस्तु-विंतमय प्रणालो में मनुष्य को कितनी अधिक असुविधाओं का अनुभव करना 

पड़ता था, इसे लेफ्टिनेण्ट केमेरोन (#6०ए००॥87/ (४००7) की उस असुविधाओं के उदाहरण 
के द्वारा समझाया जा सकता है जिनका उनको अफ्रीका में नदी पार करने के लिए नौका प्राप्त 
करने में अनुभव हुआ था । इस सम्बन्ध में अपनी &]॥ ७००७५ 4770% शीर्षक पुस्तक में केमेरोन 
ने इस प्रकार लिखा है। सईद के पास नौका तो थी परन्तु उसका कारिन्दा नौका का उपयोग करने 
का पारितोषिक हाथी दाँत में चाहता था जो मेरे पास नहीं था। शीघ्र ही मुझे यह ज्ञात 
हुओ कि मोहम्मद इब्न साहिब नाम के एक व्यक्ति के पास हाथी दाँत था । परन्तु वह इसके बदले 
में कपड़ा चाहता था जो भेरे पास नहीं था तथा इस कारण मोहम्मद इब्न साहिब का होना मेरे 

लिये कोई उपयोगी सिद्ध नहीं हुआ । कुछ समय पश्चात्‌ मुझ्ते यह पता लगा कि मोहम्मद इब्न 

गरीब नामक एक व्यक्ति के पास कपड़ा था तथा वह इसके बदले में तार (४7४०) चाहता था जो 


मुद्रा का आविष्कार प्र 


सौभाग्यवश मेरे पास था । इब्न गरीब को पर्याप्त मात्रा में तार देने पर उसने मुझको कपड़ा दिया 
जिसको मैंने इब्न साहिब को देकर -हाथी दाँत प्राप्त किया तथा इसको सईद के काारिन्दे को देकर 
नदी पार करने के लिए नोका प्राप्त की ।”? इस अनुभव से यह अनुमान लगाना कठिन नहीं है कि 
लेफ्टिनेप्ट केमेरोन का कितना अधिक बहुमूल्य समय नदी पार करने के पूर्व सईद के कारिन्दे से 
नौका प्राप्त करने में बरबाद हुआ होगा | वस्तु-विनिमय प्रणाली में इस प्रकार के उदाहरण 
साधारण घटनाएँ थीं। 


वस्तु-विनिमय में अनुभव की जाने वाली प्रमुख कठिनाइयों की संक्षिप्त व्याख्या निम्न- 
लिखित प्रकार की जा सकती है । 


(१) आवश्यकताओं के दोहरे संयोग का अभाव 

वस्तु-विनिमय प्रणाली में विनिमय को संभव बनाने के लिये आवश्यकताओं का दोहरा 
संयोग होना आवश्यक है। उदाहरणार्थे, यदि आनन्द के पास भेड़ है और वह इसके बदले में गेहूँ 
चाहता है, तो वस्तु-विनिमय अथ॑व्यवस्था में उसे ऐसे व्यक्ति की खोज करनी पड़ेगी जिसके पास 
गेहूँ बेशी मात्रा में है और जो इसके बदले में भेड़ चाहता है । वस्तुविनिमय प्रणाली में आवश्यकताओं 
के इस दोहरे संयोग की कठिनाई ने समाज में बहुत असुविधा उत्पन्त कर दी थी। किसी 
ऐसे व्यक्ति देवेन्द्र, जिसके पास गेहूँ की बेशी मात्रा है और जो इसे भेड़ द्वारा विनिमय करने को 
तैयार है, के सम्पक में आने के पूर्व आनन्द को इस प्रकार के व्यक्ति की तलाश में दर-दर भटकना 
पड़ता था । बहुधा इस खोज में अत्यधिक समय तथा शक्ति नष्ट हो जाती थी | तलाश के इस क्रम 
में ऐसे व्यक्ति जिनके पास यद्यपि गेहूँ फालतू था परन्तु जो उसका विनिमय भेड़ से नहीं करना 
चाहते थे अथवा ऐसे व्यक्ति जिन्हें भेड़ की आवश्यकता .थी लेकिन इसके विनिमय में देने के लिए 
उनके पास गेहूँ नहीं था, भी मिले होंगे । स्पष्ट है कि आनन्द इन व्यक्तियों से वस्तु-विनिमय 
करने में असमर्थ रहेगा और उसकी तलाश तब तक जारी रहेगी जब तक कि वह देवेन्द्र जैसे व्यक्ति 
के पास नहीं पहुँच जाता है जो उसे भेड़ के बदले में गेहूँ देने में समर्थ है। इस प्रकार वस्तु-विनिमय 
प्रणाली में बहुत अधिक अनिश्चितता और असुविधा अनुभव की जाती थी । वस्तु-विनिमय प्रणाली 
समाज के आर्थिक विकास में बाधक थी । 
(२) सामान्य सुल्य-झापषक का अभाव 

वस्तु-विनिमय प्रणाली की दूसरी कठिनाई इस प्रणाली में सामान्य मुल्य-मापक के 
अभाव से सम्बन्धित थी। उपयुक्त उदाहरण में आनन्द के लिए देवेन्द्र के मिल जाने पर भी 
समस्‍या का अन्त नहीं होता है। यद्यपि देवेन्द्र और आनन्द का, जिनकी आवद्यकताओं के मध्य 
परस्पर दोहरा संयोग है मिल जाना वस्तु-विनिमय के लिए आवश्यक है परन्तु वस्तु-विनिमय होने 
के लिए पर्याप्त नहीं है । आनन्द को देवेन्द्र से गेहूँ और देवेन्द्र को आनन्द से भेड़ प्राप्त होने के पूर्व॑ 
यह प्रन्‍न॒ तय होना आवश्यक है कि दोनों वस्तुओं का किस अनुपात में विनिमय किया जाये, 
अर्थात्‌ आनन्द की भेड़ का गेहूँ के रूप में अथवा देवेन्द्र के गेहूँ का आनन्द की भेड़ के रूप में कितना 
मुल्य है। वस्तु-विनिमय प्रणाली में एक ऐसे सामान्य मूल्य मापक, जिसके द्वारा भिन्न वस्तुओं और 
सेवाओं के मूल्यों की माप की जा सकती थी, का अभाव होने के कारण विनिमय अनुपात मनमाने 
ढंग से निर्धारित किया जाता था। इसकी अनुकूलता अथवा प्रतिकूलता दोनों पक्षों की सौदा करने 
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(66060 08०8८) ७0 90326 35. 


- ' मुद्रा की रूपरेखा 


की शक्ति पर निभेर होती थी । उपयुक्त उदाहरण में विनिमय-अनुपात जिस बिन्दु पर निर्धारित 
होगा वह बिन्दु आनन्द तथा देवेन्द्र की परस्पर माँग की तीब्नता द्वारा निर्धारित होगा । यदि आनन्द 
की गेहूं की माँग देवेन्द्र की भेड़ की माँग की तुलना में अधिक आवश्यक अथवा तीत्र है तो विनिमय- 
दर देवेन्द्र के पक्ष में निर्धारित होगी । इसके विपरीत स्थिति में विनिमय दर आनन्द के पक्ष में 
निर्धारित होगी । स्पष्ट है कि ऐसी स्थितियों में जबकि प्रत्येक विनिमय एक पृथक्‌ लेनदेन है, दोनों 
में से किसी एक पक्ष को अवश्य हानि सहन करनी होगी । 

इसके अतिरिक्त ऐसी स्थिति में प्रत्येक वस्तु का बाजार मुल्य किसी एक वस्तु के रूप 
में निर्धारित न होकर उतनी ही वस्तुओं के रूप में निर्धारित होगा जितनी वस्थतुएँ बाजार में हैं । 
उदाहरणार्थ, यदि वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में १,००० वस्तुओं का बाजार में क्रय-विक्रय होता है 
तो प्रत्येक वस्तु का मुल्य ९९९ अन्य वस्तुओं के रूप में व्यक्त करना पड़ेगा । ऐसी अवस्था में हिसाब- 
किताब रखना काफी कठिन कार्य होगा | बड़े-बड़े विक्रय-गुहों का (जहाँ लाखों वस्तुओं का ऋय- 
विक्रय होता है) तो कहना ही कया, छोटी दुकानों पर भी द्रब्य इकाई के अभाव के कारण 
हिसाब रखना कठित होगा । वस्तु-विनिमय में वर्तमान विकसित द्रव्य-प्रेरित अथंव्यवस्था, 
जहाँ करोड़ों वस्तुओं का उत्पादन तथा उपभोग प्रतिदिन होता है, की कल्पना करना सम्भव 
नहीं है । 
(६) कुछ वस्तुओं की अविभाज्यता 


उपयुक्त दो कठिनाइयों के अतिरिक्त वस्तु-विनिमय प्रणाली में तीसरी कठिनाई 
वस्तुओं में अविभाज्यता के कारण उत्पन्न होती है। उदाहरण के लिए, गाय को दो अथवा अधिक 
भागों में काटने से उसका मुल्य बहुत कम हो जाता है। लेकिन गेहूँ के ढेर को इसके मुल्य में कमी 
अनुभव किये बिना अनेक भागों में विभाजित किया जा सकता है। उपयुक्त उदाहरण में मान- 
लीजिए कि आनन्द अपनो भेड़ के केवल आधे मूल्य का गेहूँ खरीदना चाहता है तथा शेष आधी 
भेड़ के मूल्य का कपड़ा खरीदना चाहता है जो किसी अन्य व्यक्ति ईईवर के पास है | ऐसी स्थिति 
में भेड़ के विभाजन की समस्या उत्पन्त हो जाती है। यदि छूरे से भेड़ को दो भागों में काट दिया 
जाता है तो वह भेड़” नहीं रहती है और आनन्द को उसके बदले में न तो कपड़ा मिल सकता 
है और न गेहूँ ही । अत: इस कठिनाई से मुक्ति पाने का मार्ग आनन्द के लिए यह है कि या तो 
वह अपनी भेड़ को केवल गेहूँ से विनिमय करे और कपड़े के बिना काम चलाये अथवा भेड़ को 
कपड़े से विनिमय करे तथा गेहूँ का उपभोग किये बिना रहे । वस्तु-विनिमय में इसी प्रकार की 
अनेक कठिनाइयों की कल्पना की जा सकती है । 
(४) धन को संचय करने में असुविधा 


वस्तु-विनिमय में भविष्य आवश्यकताओं की पूति करने के लिए धन को संग्रह करने की 
कोई उपयुक्त व्यवस्था नहीं थी। साधारण प्रकार की अधिकांश वस्तुओं में पर्याप्त टिकाऊपन के गुण 
का अभाव था और कुछ समय परचात्‌ उनमें भ्रष्टता आने लगती थी। इसलिए लोग इन वस्तुओं 
के रूप में अपनी भविष्य आकस्मिकताओं के लिए धन को संचय करने की कल्पना नहीं कर सकते 
थे । उदाहरणाथे, गेहूँ के रूप में धन को संचय करना केवल' एक अथवा दो वर्॑ तक संभव हो 
सकता है। अधिक समय तक संचित रखने से गेहूँ खराब हो जावेगा तथा उसका मुल्य शून्य हो 
जावेगा । स्पष्ट है कि ऐसी परिस्थिति में जीवन अस्थिर रहेगा और भविष्य के सम्बन्ध में अनिश्चि- 
तता अनुभव को जावेगी। इसके अतिरिक्त गेहूँ अथवा इसी प्रकार की अन्य वस्तुओं के रूप में 
धन को संचित रखने की लागत भी बहुत अधिक थी । 


मुद्रा का आविष्कार ७ 


वस्तु-विनिमय की दूपयु क्त चारों कठिनाइयों को निम्नलिखित चित्र द्वारा समझाया जा 
सकता है । ह 








(आवश्यकताओं केदोहरे | केदहरे। 

। संयोग का अभाव 
वस्तु विनिमय 
प्रणोलीं की 
असुविद्याएँ 

ऐ ॥ 
घन का संचय करने | कुछ वस्तुओं की 
में कठिनाई अविभाज्यता 


वस्तु-विनिमय की कठिनाइयों की एक रोचक झलक उस फ्रांसीसी गायिका के उदाहरण 
द्वारा प्राप्त होती है, जिसने एक ऐसे द्वीप में अपनी कला का प्रदरशंन किया था जहाँ मुद्रा प्रचलित 
नहीं थी । समुदाय में मुद्रा प्रयोग में न होने के कारण गायिका को अपनी कला के प्रदर्शन के मूल्य 
के रूप में द्ंकों ने फल और पशु दिये थे। इन पशुओं ने जब सब फलों को खा लिया तो गायिका 
इन्हें जीवित रखने के हेतु भोजन प्राप्त करने के लिए अपनी कला के और भी कई प्रदशन करने 
पर विवश हो गई। इस प्रकार उस गायिका को बड़ी असुविधा तथा आर्थिक कठिनाइयों का सामना 
करना पड़ा । 

वस्तु-विनिमय प्रणाली का आस्तित्व केवल एक ऐसी सरल अथवा प्रारम्भिक अ्थंव्यवस्था 
में सम्भव है, जिसमें मनुष्यों की आवश्यकताएँ अत्याधिक सीमित और साधारण होती हैं। 
जसे जैसे सामाजिक संगठन जटिल होता गया, वेसे-वंसे श्रम-विभाजन के लाभों को समझा जाने 
लगा और जसे-जंसे मानव की आवश्यकताओं का विस्तार होता गया, वसे-वैसे वस्तु-विनिमय की 
कठिनाइयाँ भी अधिकाधिक अनुभव की जाने लगीं । मनुष्य इस बात का अनुभव करने लगा कि 
वस्तु-विनिमय द्वारा व्यापार करना गत-प्रयोग की बात हो गई है और समाज में यह भावना घर 
करने लगी कि वस्तु-विनिमय की प्रथा समाप्त होनी चाहिए | यह प्रथा मनुष्य की आर्थिक तथा 
सामाजिक उन्नति में बाधक थी। मनुष्य वस्तु-विनिमय अथैव्यवस्था को, इसके स्थान पर किसी 
अन्य अधिक सुविधाजनक विनिमय प्रणाली को स्थापित करके समाप्त करने के लिए प्रयत्नशील 
हुआ । मनुष्य का मस्तिष्क किसी ऐसी नवीन प्रणाली की खोज में लग गया जो वस्तु-विनिमय 


की कठिनाइयों को दूर करके आर्थिक एवं सामाजिक उन्नति को सम्भव बना सकती थी । इसी 
खोज के परिणामस्वरूप उसे मुद्रा का ज्ञान प्राप्त हुआ | वस्तु-निनिमय द्वारा केवल प्रारम्भिक 


अ्थंव्यवस्था में काम चल सकता था। लेकिन जब श्रम-विभाजन का बहुत विस्तार हो गया तो 
विनिमय की सुविधा के लिए सुद्रा का प्रयोग करना आवश्यक हो गया । 

आधुनिक समाज तथा आशिक विकास मुद्रा के प्रयोग बिना कदापि सम्भव नहीं हुआ 
होता । वतेमान औद्योगिक उत्पादकता काफी अंश तक श्रम-विभाजन का परिणाम है । हम एडम 
स्थिम के इस कथन से भली प्रकार परिचित हैं कि श्रम-विभाजन बाजार के आकार द्वारा सीमित 
होता है । आधुनिक युग के बड़े आकार के. बाजार, जहाँ बड़े उत्पादन पंमाने पर वस्तुओं का 


दर मुद्रा की रूपरेखा 


ऋक्रय-विक्रय होता है, द्रव्य को सामान्य मूल्य-मापक तथा विनिमय, माध्यम के रूप में प्रयोग किये 
बिता कदापि सम्भव नहीं हुए होते । वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में श्रम-विभाजन असम्भव होने के 
कारण वर्तमान विकसित औद्योगिक समाज का कभी श्रीगणेश नहीं हुआ होता । 

आरम्भ में मुद्रा की समाज में हिसाब की इकाई अथवा सामान्य मूल्य-मापक के रूप में 
प्रयोग में लाया गया था। इसके द्वारा अन्य सभी वस्तुओं के मूल्यों की तुलना की जाती थी । 
आरम्भ में एक निश्चित भार तथा आकार की बकरी अथवा किसी अन्य वस्तु को मुद्रा के रूप में 
स्वीकार किया गया । तत्पश्चात्‌ प्रत्येक अन्य वस्तु के मुल्य की माप इस बकरी में की जाने लगी 
और वस्तुओं के बीच विनिमय-अनुपात निर्धारित करता सरल हो गया । यदि एक सन्नी १० आदर्श 
बकरियों के बराबर थी और ५० आम १ बकरी के बराबर थे, तो स्त्री और आमों के बीच 
विनिमय-अनुपात को सरलता से निर्धारित किया जा सकता था ; अर्थात्‌ एक स्त्री ५०० आमों के 
बराबर होगी । इसी प्रकार प्रत्येक वस्तु का मुल्य अन्य वस्तुओं के रूप में ज्ञात किया जा सकता 
था । यद्यपि व्यापार अब भी पहले के समान वस्तुओं के बदले वस्तुओं अर्थात्‌ सरल विनिमय के 
रूप में होता है (उदाहरणार्थ आमों का विनिमय अब भी स्त्री अथवा अनाज इत्यादि के साथ होता 
है) परन्तु अब समाज की विनिमय-प्रणाली में एक महत्त्वपूर्ण परिवर्तन उत्पन्न हो गया है । इस 
परिवर्तन की प्रमुख विशेषता यह है कि विभिन्‍न वस्तुओं के मध्य विनिमय-अनुपात अब पहले के 
समान अनिश्चित नहीं हैं और न ही उन्हें मनमाने ढंग से निर्धारित किया जाता है। ये भब एक 
आदर्श वस्तु (बकरी) के माध्यम द्वारा निर्धारित किये जाते हैं। इस प्रकार समाज बकरी-मान 
०37 को ग्रहण कर लेता है और यह बकरी-मान समाज में मुद्रा के जन्म का 

तक है । 

हिसाब की इकाई के रूप में मुद्रा की स्थापना वस्तु-विनिमय की असुविधा से मुक्ति 
प्राप्त करने के हेतु हुई थी । मनुष्य का किसी एक वस्तु को सामान्य सुल्यमापक के रूप में ग्रहण 
करना वास्तव में अरथं-विज्ञान के क्षेत्र में एक महत्त्वपृणं खोज थी। इस सम्बन्ध में ऋ्राउथर ने 
लिखा है कि “यद्यपि हमें यह आविष्कार आज बहुत साधारण मालूम होता है परन्तु जिस विचार 
से प्रेरित होकर लम्बाई की माप करने के लिए 'फुट' अथवा 'मीटर' का, भार को माप करने के लिए 
'पाउण्ड' अथवा 'ग्राम' का तथा तापक्रम की माप करने के लिए 'डिग्री' का आविष्कार किया गया 
था, उसी विचार को मूल्य के क्षेत्र में भी कार्यान्वित किया गया था। उस समय नि:सन्देह यह 
एक महत्त्वपूर्ण आविष्कार था जो किसी ऐसे आलसी किन्तु चब्बुर व्यक्ति ने किया होगा जो स्वयं 
इस समस्‍या से परेशान था कि कितने बुशल (०७7५॥७।) अनाज एक चीते की खाल के बदले में 
दिया जावे, यदि तीन बुशल अनाज ४ केलों के, २० केले एक बकरी के, और २० बकरियाँ एक 
चीते की खाल के बराबर हैं। नि:सन्देह यह एक आविष्कार था, क्योंकि सरल वस्तु-विनिमय 


प्रणाली से मुद्रा प्रणाली की ओर गतिमान होने में मनुष्य को सजग रह कर अपनी तर्क-शक्ति का 
सहारा लेना पड़ा होगा ।* 
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मुद्रा का आविष्कार ९ 


परन्तु केवल सामान्य, मुल्य मापक की स्थापना से वस्तु-विनिमय की समस्त कंठेनाइयाँ 
समाप्त नहीं हो गई थीं । दोनों भक्षों को सम्पर्क में लाने की समस्या अब भी विद्यमान थी । यह 
कठिनाई तब समाप्त हुई जब समाज में हिसाब की मुद्रा (बकरी) को विनिमय का माध्यम भी 
स्वीकार किया गया । तत्पद्चात्‌ अनाज का माँस से प्रत्यक्ष विनिमय होना समाप्त हो गया। 
अब अनाज को बकरी के माध्यम द्वारा खरीदा तथा बेचा जाने लगा और बकरी के बदले में 
माँस प्राप्त किया जाने लगा। विनिमय-अनुपात निर्धारित करने के अतिरिक्त मुद्रा समाज में 
विनिमय माध्यम का काये भी करने लगी । फलस्वरूप अनाज तथा माँस के अकेले तथा प्रत्यक्ष 
विनिमय के स्थान पर अब अनाज तथा बकरियों तथा माँस का दोहरा और शप्रप्यक्ष विनिमय 
स्थापित हो गया प्रत्यक्ष विनिमय करने के स्थान पर लोग अब समाज में अपने व्यवसायों को 
एक मध्यस्थ (मुद्रा) के द्वारा करने लगे । 


विभिन्‍न वस्तुओं के मूल्यों को सामान्य मुल्य-मापक के माध्यम द्वारा निर्धारित करना 
समाज के लिए अन्य प्रकार से भी वरदान सिद्ध हुआ | वस्तु-विनिमय प्रणाली में अत्यधिक पृथक 
विनिमय-अनुपातों (मूल्यों) की समस्या उत्पन्न होती थी। साधारण मनुष्य के लिए इन घने विनिमय 
मूल्यों को याद रखना कठिन था । उदाहरणार्थ, यदि समाज में १०० वस्तुए थीं तो इन वस्तुओं 
के विनियम के लिए ४,६५०* पृथक्‌ विनिमय-अनुपातों (कीमतों) की आवश्यकता होती थी । 
हिसाब की इकाई का कार्य सम्पन्न करके मुद्रा ने इन प्रथक विनिमय अनुपातों की संख्या में 
आश्चयंजनक कमी की । मुद्रा के वस्तुओं के मुल्यों के सामान्य मृल्य-मापक का कार्य करने के 
कारण यह संख्या घटकर केवल ९९ हो गई । इससे यह स्पष्ट है कि आधुनिक सम्यता की अनेक 
सुविधाएँ, जो मनुष्य को करोड़ों वस्तुओं के उपभोग द्वारा प्राप्त होती है, मुद्रा के आविष्कार बिना 
कदापि संभव नहीं हुईं होतीं । 

हिसाब की इकाई और सामान्य मसूल्य-मापक का कार्य॑ करके वस्तुओं के विनिमय को 
सुविधाजनक बनाने के अतिरिक्त मुद्रा के आविष्कार ने मूल्य के संचक का कार्य सपन्न करके भी 
समाज में मनृष्य के लिए धन की प्राप्ति तथा संचय करने का कार्य बहुत सरल बना दिया। वस्तु- 
विनिमय अथेव्यवस्था में केवल उस व्यक्ति को धनी समझा जाता था जिसके पास आवश्यक वस्तुओं 
का अत्यधिक संग्रह होता था। उदाहरणा्थ, जिस व्यक्ति के पास अनाज उत्पादन करने के लिए 
विस्तृत खेत, शिकार खेलने के लिए घने जंगल, भार ढोने तथा दूध देने के लिए पशुओं की विशाल 
संख्या थी, उसी को वस्तु-विनिमय अथैव्यवस्था में धनी विचारा जाता था। परन्तु इन सब का 
रखना तथा प्रबन्धन करना अत्यधिक कठित कार्य था। मुद्ठा का आविष्कार होने पर मनुष्य को 
धनी बनने के लिए मुद्रा के अतिरिक्त किसी अन्य वस्तु का संग्रह करने की आवश्यकता नहीं रही 
क्योंकि आवश्यकता अनुभव करने पर मनुष्य मुद्रा के द्वारा किसी भी उपभोग वस्तु को खरीद सकता 
था मुद्रा में तरलता की विशेषता है | इस विश्वेषता के कारण मुद्रा अन्य वस्तुओं से भिन्न है। किसी 
वस्तु द्वारा समाज में हिसाब की इकाई, विनिमय माध्यम तथा मूल्य-संचक के तोन प्रमुख कार्यों का 
सम्पन्न किया जाना मुद्रा के आविष्कार का आरम्भ है । क्राऊथर के विचारानुसार “मुद्रा मनुष्य के 
मौलिक आविष्कारों में से एक महत्त्वपूर्ण आविष्कार है। ज्ञान की प्रत्येक शाखा की एक मौलिक खोज 
होती है। जिस प्रकार यन्त्रशास्त्र में पहिया, विज्ञान में अग्नि तथा राजनीतिशास्त्र में मत विशेष 
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आविष्कारों के सूचक हैं, इसी प्रकार अर्थशास्त्र में भी मनुष्य के सामाजिक अस्तित्व के सम्पूर्ण 
व्यापारिक क्षेत्र में मुद्रा वह महान आवश्यक आविष्कार है. जिस पर अन्य सब आविष्कार 
आधारित हैं ।* े 

आधुनिक युग में बस्तु-विनिमय का महत्व 


यद्यपि आधुनिक युग में वस्तु-विनिमय का केवल ऐतिहासिक महत्त्व रह गया है परच्तु 
समाज में इसकी प्रथा अभी भी बिल्कुल समाप्त नहीं हुई है । कुछ क्षेत्रों में आज भी वस्तुओं का 
वस्तुओं के रूप में प्रत्यक्ष व्यापार एक सामान्य बात है। उदाहरण के लिए, अमरीका, जापान, 
जम॑नी आदि विकसित देशों में मूल्य के आंशिक भुगतान में पुरानी कारें लेकर नई कारें बेची जाती 
हैं। केवल नई तथा पुरानी कारों की कीमतों के अन्तर का भुगतान मुद्रा में किया जाता है। 
भारत के गाँवों में आज भी किसान उपभोग की साधारण वस्तुओं को अनाज को विनिमय में देकर 
प्राप्त करता है। आर्थिक कठिनाइयों के दिनों में वस्तु-विनिमय लेन-देन अधिक महत्त्वपूर्ण हो जाते 
हैं। उदाहरणार्थ, प्रथम विश्व-युद्ध के पश्चात्‌ स्फीति के कारण यूरोपीय देशों की मुद्रा इकाइयों 
का मृल्य हास होने के कारण इन देशों को प्रत्यक्ष किन्तु संशोधित वस्तु-विनिमय प्रणाली का 
सहारा लेना पड़ा था । अमरीका में १९३२-३३ ई० में छोटे-छोटे वस्तु-विनिमय समाज बन गये 
थे । द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ जमेनी में वाल्टर युकिन के अनुसार बतंन बनाने वाले कारखानों 
में काम करने वाले श्रमिकों को बतंनों के रूप में वेतत दिया जाता था। श्रमिक इन बतंनों को 
लेकर गाँवों में ऐसे किसानों की खोज में जाते थे जो इन बतंनों के बदले में आलू तथा अन्य खाद्य- 
सामग्री श्रमिकों को दे सकते थे। वतंमान समय में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में विदेशी विनिमय 
की कमी के कारण बहुत से देशों को अपनी वस्तुओं के बदले में दूसरे देशों की वस्तुओं को प्राप्त 
करने के हेतु वस्तु-विनिमय-व्यापार समझौतों की नीति को अपनाना पड़ रहा है। आजकल 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में प्रचलित जो द्विपक्षीय व्यापारिक समझौते पुरानी वस्तु-विनिमय 
प्रणाली का संशोधित रूप है। 


मुद्रा पदार्थों का विकास 


कागजी मुद्रा आधुनिक युग का विकास है क्योंकि अठारहवीं शताब्दी के अन्त तक कागजी 
मुद्रा का प्रयोग अधिक नहीं था। कीन्स ने इस सत्य को स्पष्ट करते हुए कहा है कि प्रतिनिधि 
मुद्रा (कागजी मुद्रा) का ऐतिहासिक महत्त्व १७८९ ई० में हुई प्रसिद्ध फ्रान्सीसी क्रांति, जिसके 
परिणामस्वरूप इंगलेंड तथा फ्रास्स में प्रादिष्ट मुद्रा को अपनाया गया था, के समय से अधिक पुराना 
नहीं है ।९ 

प्रारम्भिक मुद्रा ने पदार्थ मुद्रा का रूप लिया था। किस वस्तु-विशेष को मुद्रा स्वीकार 
किया जावे; यह देश में समाज की स्थिति, देश की जलवायु, देश के सांस्कृतिक तथा आथिक विकास 
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मुद्रा का आविष्कार ११ 


इत्यादि अनेक बातों पर निर्भर होता था| उदाहरणार्थ, जो जातियाँ समुद्र-तट के निकट रहती थीं 
उन्होंने सीप अथवा मछली थकड़ने के काँटों को विनिमय माध्यम के रूप में अपनाया था। ठण्डी 
जलवायु वाले देशों में जानवरों की खालों और रोवों को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया गया था । 
ऊष्ण जलवायु वाले देशों में हाथी दाँत, चिड़ियों के चमकीले पंख तथा चीते के जाबड़े मुद्रा के रूप 
में काम में लाये गये थे । उदाहरणाथ्थे, अफ्रोका के एबीसीनिया प्रान्त में नमक विनिमय का माध्यम 
था। भारत में समुद्र तटीय क्षेत्रों में कौड़ियाँ; पूरबी अमरीकी तट पर स्थित न्यूफाऊण्डलैंड में सूखी 
मच्छी, अमरोका के वर्जीनियाँ प्रान्त में तम्बाकू, पश्चिमी हिन्द द्वीप समूह में चीनी तथा अन्य देशों 
में खाल मुद्रा का का करते थे । सुप्रसिद्ध अथंशास्त्री एडम स्मिथ ने अपनी “[॥6 ए७थ॥ ० 
५०४०॥४५ शीष॑क पुस्तक में लिखा है कि स्काटलैेंड में आज भी एक ऐसा गाँव है जहाँ श्रमिक 
नानबाई की दुकान अथवा शराबखाने में मुद्रा के स्थान पर कीलों को ले जाते हैं ।” 

किसी पदार्थ का मुद्रा के रूप में प्रयोग होना समाज के आथिक विकास की अवस्था पर 
भी निर्भर होता है। प्राचीन कृषक समाजों में पालतू पशु धन के प्रमुख साधन थे । इसलिये कृषक 
समाज में गॉय तथा बैल को मुद्रा का स्थान प्राप्त हुआ था । यूरोप, एशिया और अफ्रीका के 
समशीतोष्ण जलवायु वाले अधिकांश क्षेत्रों में पशु-समृह की इकाई गॉय विनिमय की आदर्श इकाई 
बन गई थी । प्रशान्त महासागर में स्थित यॉप द्वीप (४०७७ 8%॥0) के निवासी गोल भारी पत्थरों 
का मुद्रा के रूप में प्रयोग करते थे । आइसलेंड के निवासी सूखी मछली तथा ऊदबिलाव की खाल 
को द्रव्य के रूप में प्रयोग करते थे । 


गाय और भेड़ (बकरी सहित) बहुत समय तक प्रारम्भिक मानव द्वारा निर्वासित विशाल 
क्षेत्र में हिसाब की इकाई तथा विविमय के माध्यम का काये करते थे | प्राचीन इतिहास इस बात 
का साक्षी है कि प्राचीन मनुष्य गाय, भेड़ तथा बल को मल्यमापक के रूप में प्रयोग करता था। 
प्राचीन फारस में डाक्टर मरीज से अपनी फीस गॉँय, भेड़, बेल तथा माँसयुक्त-भोजन के रूप में 
लिया करते थे । अरस्तु के अनुसार महाराजा डियोनिसियस (907फ9अंप्र७) ने सिरेक्यूज राज्य के 
लोगों के 'कर' का निर्धारण करने के लिए बेल को 'कर' की इकाई के रूप में प्रयुक्त किया था । 
चौथी शताब्दी ईसा-पुर्व॑ तक रोम में अपराधियों पर जुर्माने बैलों और भेड़ों के रूप में लगाये तथा 
वसूल' किये जाते थे | होमर (#०7स्‍५) की कविताओं में भी, जो सम्भवतः नवीं शताब्दी ईसा-पूर्व 
लिखी गई थीं, वस्तुओं के मुल्य बेल के रूप में निर्धारित किये गये थे । होमर के कथनानुसार महाराजा 
दयोमीद (9077०68) के तनुत्राण का मूल्य ९ बल तथा महाराजा गलौकस (0]000४७) के तनु- 
त्राण का मूल्य १०० बेल था । इसके लगभग १७०० वर्य पद्चात्‌ भी चालंमेंगने (0॥६7]792876) 
को सैक्सनी-निवासियों से व्यवहार करते समय अपनी मुद्रा सोलिडस (80॥608) का मुल्य भेंसों में 
बतलाना पड़ता था । कहा जाता है कि आज भी अफ्रीका की कुछ पिछड़ी हुईं जातियों में बकरी 
और भेड़ को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया जाता है । 

परन्तु जब किसी भी पशु को मुद्रा स्वीकार किया जाता है, तो असुविधाएँ उत्पन्न हो 
जाती हैं । प्रथम, इसमें प्रमापीकरण (88706%7058007) का अभाव होता है। सभी बकरियाँ 
और गायें समान नहीं होती हैं। अत: जब कोई व्यक्ति अपने मकान को २० बकरियों के बदले में 
बेचता है तो उसे दुबली, पतली, बूढ़ी तथा रोग-ग्रस्त बकरियाँ देकर धोखा दिया जा सकता है । 
पशु-मुद्रा के सम्बन्ध में प्रारम्भिक समाज में बहुधा यह निर्णय करने की समस्या उत्पन्न होती थी कि 
अमुक बकरी अथवा गॉय प्रामाणिक बकरी अथवा गॉँय के समान थी अथवा नहीं । ऐसी दशा में 
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प्रामाणिक बकरी अथवा गॉँय की परिभाषा करना आवश्यक था । परन्तु ऐसा करना सरल का नहीं 
था। इस सम्बन्ध में अफ्रीका में युगंडा का उदाहरण देते हुए कीन्स-ने लिखा है कि वहाँ जिलाधीश 
का अधिकांश समय तथा शक्ति यह निर्णय करने में समाप्त होती है कि अमुक भेड़ ऋण के भुगतान 
के लिए प्रामाणिक भेड़ है अथवा नहीं ॥९ 


इसके अतिरिक्त पशुओं के रूप में धन को संचय करना असुविधाजनक है क्‍योंकि 
पशुओं के रूप में संचित किया गया धन सहसा घट-बढ़ सकता है। यदि पशुओं में कोई बीमारी 
फैल जावे तो संचित धन में भारी कमी हो सकती है | प्रजनन काल में इसमें काफी वृद्धि होने की 
सम्भावना भी रहती है। पशुओं के स्वामी को इस प्रकार से धन का संचय करने में बहुत व्यय भी 
करना पड़ता है। उसे पशुओं के पालव-पोषण पर काफी खर्च करना पड़ता है। इसके अतिरिक्त 
उसकी धन-सम्पत्ति दूसरे लोगों को दिखलाई पड़ती है जिससे वह उनकी ईर्ष्या का पात्र बन जाता 
हैं। उपयुक्त असुविधाओं के अतिरिक्त इस प्रकार की मुद्रा में अच्छी मुद्रा पदार्थ की वहनीयता 
(?०४०॥।॥ा।9) की विशेषता का भी अभाव होता है; अर्थात्‌ इसको आसानी से एक स्थान से दूसरे 
स्थान पर शीघ्र लाया तथा ले जाया नहीं जा सकता है। 


जैसे-जैसे मुद्रा के सम्बन्ध में लोगों के विचार विकसित होते गये और समाज ने पशु- 
पालन युग से व्यापारिक युग में प्रवेश किया, वैसे-वैसे पदार्थ मुद्रा भी पशु तथा अन्य साधारण वस्तुओं 
के स्थांन पर धातुओं की बनाई जाने लगी । सभी देशों में मनुष्य अन्य वस्तुओं की अपेक्षाकृत धातुओं 
को मुद्रा के रूप में स्वीकार करने के पक्ष में थे । इसका कारण यह था कि धातुओं में कुछ वे विशेष- 
ताएँ विद्यमान हैं जिनका अन्य वस्तुओं में भारी अभाव है, परन्तु जिनका अच्छी मुद्रा में होना आव- 
दयक है । शायद ही अन्य किसी वस्तु में धातुओं की तुलना में अधिक टिकाऊपन की विशेषता है । 
धातुओं में विभाज्यता की विशेषता भी होती है। धातुओं के माध्यम द्वारा धन को मितव्ययतापूर्ण 
संचय किया जा सकता है। ह 


स्वर्ण और चाँदी सम्भवतः प्रथम धातुएँ थीं, जिनका मनुष्य को सर्वप्रथम पता लगा 
ओर जिनका उससे प्रयोग किया क्योंकि ऋगवेद में इन दोनों धातुओं की चर्चा की गई है। यद्यपि 
स्वर्ण का पता सबसे पहले लगा था परन्तु मुद्रा के रूप में इसका प्रयोग उन्नीसवीं शताब्दी के पूर्व 
विशेष रूप में नहीं हुआ था । वास्तव में उस समय यह इतना दुलंभ था कि विनिमय-माध्यम के 
रूप में इसका प्रचलन कठिन हुआ होता । यद्यपि प्राचीन यूनान में - कुछ सिक्के सोने के बनाये गये 
थे परन्तु उनका व्यापक प्रचलन नहीं हो पाया था, क्योंकि उस समय सोना बहुत कीमती था । 
भिन्न राष्ट्रों ने भिन्न धातुओं का मुद्रा के काये. के लिये उपयोग किया- है । 
प्राचीन स्पार्टा के नागरिक द्रव्य के रूप में लोहे का प्रयोग करते थे । प्राचीन रोम के 
निवासी ताँबे का प्रयोग करते थे । आधुनिक स्वर्ण-युग केलिफोनिया और आस्ट्रेलिया 
में मध्य-उन्नीसवीं शताब्दी में सोने की खानों का पता लगाने के समय से प्रारम्भ हुआ । 
आकर्षक होने के कारण स्वर्ण और चाँदी को प्राप्त करने को सभी मनुष्यों की इच्छा रहती थी 
ओर समय बीतने पर इन दोनों धातुओं को प्राकृतिक मुद्रा माना जाने लगा । जैवन्स ने लिखा है 


कलम नननमीलण-सन मा 
४७७७४ शत ना मिल लक 
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मुद्रा का आविष्कार १३ 


कि “सोने और चाँदी के बारे में हम यह -कह सकते हैं कि प्राकृतिक रूप में वे सर्बस्वीकाय॑ मुद्रा 
का कार्य करते हैं, भले ही समाज की प्रथा अथवा कानुन कुछ भी क्‍यों न हो ।” जहाँ तक आकार, 
रूप-रंग, तोल इत्यादि का प्रइन है, प्रारम्भिक धातु मुद्रा सब प्रकार से पूर्ण नहीं थी । आरम्भ में 
धातु मुद्रा का छड़ों के रूप में प्रयोग किया जाता था। परन्तु इस प्रकार की धातु मुद्रा में दो प्रमुख 
दोष थे । प्रथम, धातु की छड़ों को प्रत्येक क्रम-विक्रमः करते समय तोलने की समस्या थी । दूसरे, 
छड़ों में धातु की शुद्धता की जाँच करने की समस्या थी क्‍योंकि थोड़ी सी मात्रा में तनिक भी खोट 
मिला देने से प्राप्तकर्ता को काफी हानि हो सकती थी । सही तोलने के लिये बहुत सही बाटों तथा 
तराजुओं का होना अनिवायें था | इसमें काफी समय नष्ट होने के अतिरिक्त एक पक्ष द्वारा तोलने 
में चालाकी करने से दूसरे पक्ष को काफी हानि भी होती थी। इस प्रकार की धातु मुद्रा 
में पहिचाने जाने की विशेषता का भारी अभाव था। समय व्यतीत होने पर जेसे-ज॑ंसे राज्य की 
शक्ति बढ़ती गई, राजाओं ने जालसाजी को रोकने के लिये सिक्कों का रूप, आकार और भार को 
निर्धारित कर दिया तथा शुद्धता के प्रमाणस्वरूप वे उस पर अपने ठप्पों का चिह्न भी अंकित करने 
लगे। सबंप्रथम ये सिक्के लिडिया में ७०० वर्ष ईसा-पूव॑ में प्रचलित हुए थे । 

धातु-मुद्रा में एक गम्भीर दोष यह है कि इसे चुराया जा सकता है, क्योंकि इसका 


छिपाना-कागजी मुद्रा की अपेक्षाकृत कठिन है। बहुत प्राचीन समय से व्यापारियों ने यह अनुभव 
किया था कि व्यापार करने के लिये बाहर जाते समय धातु-मुद्रा को साथ लेकर चलना खतरे से 
खाली नहीं था । अतः वे इसके स्थान पर लिखित प्रमाण-पत्र ले जाते थे, जो इस बात का प्रमाण 
थे कि उनका प्रमाण-पत्र में लिखित मुद्रा की मात्रा पर अधिकार है। बेंकों द्वारा दिये जाने वाले 
यात्री-चैंक (74ए०]९४६४ #आध्युए्०७) और अन्य साख-पतन्र (७००४ ॥7507077०7/8) इन्हीं पुराने 
लिखित प्रमाण-पत्रों के वंशज हैं । यद्यपि ये प्रमाण-पत्र स्वयं मुद्रा नहीं थे परन्तु ये मुद्रा के 
स्थानापन्‍न अवश्य थे । लोग इन्हें स्वीकार कर लिया करते थे क्योंकि वे जातते थे कि आवश्यकता 
पड़ने पर तत्काल उन्हें मुद्रा में बदला जा सकता है। ये लिखित प्रमाण-पत्र कागजी मुद्रा के विक्रास 
के इतिहास की पहलो अवस्था थे । 

जैसे-जैसे समय व्यतीत होता गया वसे-वैसे समाज में लोगों को देनिक लेनदेन में इन 
प्रमाण-पत्रों के प्रयोग की आदत पड़ती गईं । इन लिखित पत्रों में वास्तविक मुद्रा की अपेक्षा (जिसका 
वे प्रतिनिधित्व करते थे) कुछ प्राकृतिक गुण थे। इन्हें सरलतापूवंक एक स्थान से दूसरे स्थान 
प्र ले जाया जा सकता था और उनके चोरी होने की भी कम सम्भावना थी । इन प्रमाण-पत्रों 
को मुद्रा में बदला जा सकने के कारण लोग इन्हें मुद्रा के समान मानने लगे । इस प्रकार बेंक द्वारा 
मुद्रा देने की प्रतिज्ञा मुद्रा के रूप में प्रयुक्त होने लगी । यह एक प्रकार से परिवर्तनशील बेंक नोट 
था । कागजी-समुद्रा के विकास की यह द्वितीय अवस्था थी, जिसमें यद्यपि बैंक नोट का मुद्रा के स्थान 
पर उपयोग किया जाता था परन्तु इसको वास्तविक मुद्रा स्वीकार नहीं क्रिया जाता था। कुछ 
समय पदचात्‌ बैंक नोट को वास्तविक मुद्रा माना जाने लगा। यह कागजो मुद्रा के विकास की तीसरी 
अवस्था थी । आज बैंक नोट पूर्णहपेण मुद्रा है और केन्द्रीय बेंक का इसको स्वर्ण तथा चाँदी में 

रिणत करने का कोई दायित्व नहीं है । इस प्रकार अब स्वर्ण तथा चाँदी को इनके प्रतिष्ठित स्थान 

से हटा दिया गया है । आज शायद हो संसार में कोई ऐसा देश है जहाँ धातु-मुद्रा प्रामाणिक सिक्‍तकों 
के रूप में संचलनशील है । वर्तमान समय में केवल सांकेतिक सिक्‍कों के रूप में धातु-मुद्रा सचलन 
में है । 

मुद्रा के विकास की उपयुक्त विवेचना को निम्नलिखित चार्ट की सहायता से समझाया 
जा सकता है । 


१४ 


मुद्रा की रूपरेखा 


भुद्रा का विकास 
+ 


कौन 


| ) पक | 
वस्तु-विनिमय पदार्थ मुद्रा कागजी मुद्रा... साखःमुद्रा 
| | (चेक तथा ड्राफ्ट) 
। 
। | 
$ ४. | $ । 
उपभोग वस्तुएँ. पृ जीगत वस्तुएँ सांकेतिक आशभृषण तथा प्रदर्शन । 
(चावल, नमक, (चाकू, कीलें, . वस्तुएँ वस्तुएं । 
मछली, पशु इत्यादि) (रोवे (सीप, बहुमूल्य | 
इत्यादि) इत्यादि धातुए) । 
| | $ई 
प्रारम्भिक लिखित प्रतिनिधि मुद्रा. परिवतंनशील मुद्रा अपरिवर्तनशील 
प्रमाण पत्र (बैंक नोट) £ (बैंक नोट) मुद्रा 
४ (बैंक नोट) 


उपयु क्त रोचक वर्णन से यह विदित हो जाता है कि मुद्रा के विकास का इतिहास 
प्राचीन मनुष्य के प्रयासों का एक अतिरोचक अध्ययन प्रस्तुत करता है | इस अध्ययन से यह ज्ञात 
होता है कि मौद्रिक इतिहास में प्राचीन समय में कौड़ी, पत्थर, कछुए की खाल, मछली के दाँत, 
नमक, ऊन, राल, सुअर, ताव, दास, चाय, तम्बाकू, लोहा आदि बे वस्तुएँ जिनको आज हम तुच्छ 
समझते हैं, मुद्रा के रूप में प्रयोग में लायी गयी हैं । 
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मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था 
(076ए 2॥( (॥6 8९070779) 


मुद्रा क्या है ? 


मुद्रा उन वस्तुओं में से है जिनकी कोई एक सही परिभाषा करना कठिन है। परिणाम- 


स्वरूप अर्थशास्त्रियों ने भिन्न-भिन्न प्रकार से मुद्रा की परिभाषा की है। फ्रान्सिस ए० वॉकर तथा कुछ 
अन्य अथंशास्त्रियों ने मुद्रा की परिभाषा को इसके कार्यों पर आधारित करते हुये लिखा है कि 
“मुद्रा वह वस्तु है जो मुद्रा का कार्य करती है ।”? कीन्स; रौबर्टंसन, कौल, सेलिगर्मन तथा ऐली ने 
अपनी मुद्रा की परिभाषाओं में मुद्रा की सामान्य स्वीकृति की विशेषता को अधिक महत्त्व दिया 
है। इन अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा वह वस्तु है जो वस्तुओं के क्रय-विक्रय तथा ऋण 
भुगतानों में समाज में बिना किसी बाधा तथा शत के स्वीकार की जाती है तथा जिसके रूप में 
सामान्य क्रय-शक्ति को संचित किया जाता है ।* कुछ अन्य विद्वानों ने, जिनमें गस्टेव कैसल का नाम 
उल्लेखनीय है, अपनी परिभाषाओं में केवल मुद्रा के मूल्य-मापक कार्य पर अपना ध्यान केन्द्रित 


हे हैं 


| । 
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१६ मुद्रा की रूपरेखा 


किया है। कैसल के विचारानुसार “मुद्रा वह वस्तु है जो अन्य वस्तुओं का मुल्यांकन करने के लिये 
सामान्य मापक का कार्य करती है। मुद्रा का प्रमुख तथा मौलिक * कार्य एक ऐसी गणना के आधार 
का कार्य करना है, जिससे द्वारा विनिमय-योग्य वस्तुओं के मुल्य निर्धारित किये जा सकें ।* काले 
हैलफरिक ने मुद्रा की इतबी अधिक व्यापक परिभाषा की है कि ' 'मुद्रा-प्रणाली का सम्बन्ध सम्पूर्ण 
अथव्यवस्था से स्थापित हो जाता है। काल॑ हैलफरिक ने लिखा है कि मुद्रा से हमारा आशय उन 
सब वस्तुओं से है जो किंसी दिये हुए क्षेत्र तथा दी हुई आर्थिक प्रगाली में आ्िक व्यक्तियों के बीच 
आर्थिक सहयोग (अर्थात्‌ मुल्य के अन्तरण) में सुविधा पहुँचाती हैं।”* रेमोण्ड पी० केण्ट के विचारा- 
नुसार “मुद्रा कोई भी वह वस्तु हो सकती है जो सामान्यतया विनिमय-माध्यम तथा मूृल्य-मापक के 
रूप में समाज में स्वीकार की जाती है।* 
मुद्रा की उपयुक्त परिभाषाओं का अध्ययन करने से हम इस निष्कर्ष पर पहुंचते 
हैं कि कुछ परिभाषाएँ बहुत व्यापक हैं तथा अन्य कुछ परिभाषाएँ बहुत संकुचित हैं। उदाहरणाथर्थ, 
वॉकर तथा हैलफरिक की परिभाषाएं इतनी अधिक व्यापक हैं कि इन्हें परिभाषा कहना 
गलत है । वॉकर के बिचार में “मुद्रा बह है जो मुद्रा का काय॑ करती है । यह परिभाषा 
संतोषजनक नहीं है क्‍योंकि मुद्रा समाज में अनेक ऐसे काय करती हैं जो अन्य वस्तुओं द्वारा 
भी किए जाते हैं। अतः इस दृष्टि से मुद्रा का सीमाकरण करना बहुत कठिन है। काले 
हैलफरिक की परिभाषा में भी यही कठिनाई निहित है क्योंकि उनके अनुसार मुद्रा कोई भी वह 
वस्तु हो सकती है जो किसी अर्थंव्यवस्था में आथिक व्यक्तियों के बीच आर्थिक व्यवसायों को 
- सुविधाजनक बनाती है । परिभाषा के दूसरे वर्ग में रोबर्टंसन, कोल, ऐली, सेलिगमेत तथा कीन्‍्स 
की परिभाषाएं सम्मिलित हैं । इन परिभाषाओं का दोष यह है कि ये मुद्रा के सभी 
आवश्यक कार्यों पर प्रकाश नहीं डालती हैं। इन परिभाषाओं के अनुसार मुद्रा कोई भी वह 
वस्तु है जिसे अर्थव्यवस्था में सामान्य स्वीकृति प्राप्त है। परन्तु मुद्रा की सामान्य स्वीक्ृषति को प्रेरित 
करने वाले कारणों का इन परिभाषाओं में उल्लेख नहीं किया गया है । 
मुद्रा की पूर्ण परिभाषा इतनी अधिक व्यापक होनी चाहिए कि वह मुद्रा के उन सब 
आवश्यक कार्यों पर प्रकाश डाल सके जिनको मुद्रा समाज में सम्पन्न करती है । मुद्रा कोई ऐसी 
ही वस्तु हो सकती है जो समाज में विनिमय माध्यम; मूल्य मापक्त और धन के संचय के 
आवश्यक कार्य सम्पन्न करती है। इस दृष्टि से ऋउथर द्वारा दी गई मुद्रा की परिभाषा सर्वोत्तम 
प्रतीत होती है। क्राउधर के अनुसार “मुद्रा वह वस्तु है जो विनिमय के साधन (अर्थात्‌ ऋणों का 
भुगतान करने) के रूप में समाज में सामान्य रूप से स्वीकार की जाती है तथा मुल्य-मापक 
और मूल्य संचय का कार्य करती है। ९ 
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मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था कर 


आधुनिक अथ॑शास्त्रियों के अनुप्तार कुल अथेंब्यवस्था में संचलनशील मुद्रा मुद्रा 
(इसमें सिक्के भी सम्मिलित हैं) तथा बेकों में जमा चालू जमाओं (०एाा०ा 6०७50), जिनको 
किसी भी समय जमाकर्ता चेक लिखकर बैंक से वापस्र ले सकते हैं, को कहते हैं। म्यादी 
जमाओं (४77० 0९50968) को इस परिभाषा के अनुसार मुद्रा में सैम्मिलित नहीं किया जाता 
है क्योंकि इस प्रकार की जमाओं को अपनी इच्छानुतार किसी भी समय माँगने पर जमाकर्ता 
बेंक से वापस नहीं ले सकते हैं। इन जमाओं को म्याद अथवा जमा अवधि की समाप्ति पर ही 
वापस लिया जा सकता है । परिणामस्वरूप द्वव्य की प्रमुख विशेषता--तरलता--का इन जमाओं 
में अभाव रहता है। रैडक्लिफ समिति |(ह०86०४॥४० (००४०७) के अनुसार मुद्रा में बैंकों के 
बाहर संचलनशील नोट (जिनका प्रचालन प्रमुख रूप से बेंक ऑफ इगलैंड द्वारा हुआ है) तथा 
लन्दन, स्काटलेंड तथा उत्तरी आयरलैंड की बैंकों की कुल शुद्ध जमा (76 0०70०आं(8) 
सम्मिलित होती हैं ।* 


मुद्र। का महत्त्व 


आधुनिक युग में हम मुद्रा विनिमय प्रणाली की सुविधाओं के इतने अभ्यस्त हो 
गये हैं कि हम मुद्रा के ऐतिहासिक और वर्तमान महत्त्व पर ध्यान नहीं देते है। वर्तमान समय 
में जीवन का ऐसा कोई भी रूप नहीं है जिसे विनिमय अथवा द्रव्य प्रणाली ने प्रभावित न किया 
हो । आधुनिक युग में व्यक्ति अथवा समाज के जीवन का कोई भी ऐसा भाग नहीं है जो मुद्रा के 
प्रभाव से मुक्त है। आथिक विकास को सम्भव बनाने में मुद्रा का जो महत्त्वपूर्ण योगदान है 
कुछ लेखकों ने उसकी उपेक्षा करने का प्रयास किया है । जो व्यक्ति नैतिक दृष्टि से अधिक प्रभावित 
है और मुद्रा के दुरुपयोग से उत्पन्न होने वाली बुराइयों का अनुभव करते हैं, वे इस मत के पक्ष 
में है कि वाणिज्य और उद्योग के विकास के लिए मुद्रा आवश्यक नहीं है। माक्सवांदियों के. 
विचार में मुद्रा समाज में सम्पूर्ण सामाजिक और आशिक बुराइयों का आधार है। सेठ पाल के 
विचारानुसार मनुष्य का मुद्रा के प्रति प्रेम जीवन की सभी सामाजिक बुराइयों का कारण था । /” 





| 






पु 


परम्परावादी अर्थशास्त्र में भी मुद्रा को महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त नहीं था । परम्परावादी 
अथंजास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा अथंव्यवस्था में एक अनावश्यक तथा महत्त्वहीन वस्तु थो । 
उनका यह विश्वास था कि मुद्रा के प्रवेश का समाज में उत्पादन की वास्तविक प्रक्रियाओं पर कोई 
प्रभाव नहीं पड़ता है । मुद्रा स्वयं बिलकुल अनुत्पादक थी । एड्स स्मिथ ने मुद्रा की निष्फलता 
को स्पष्ट करने के हेतु समाज में मुद्रा की तुलवा उस सड़क से की थी जो स्वयं घास की एक पत्ती 
का भी उत्पादन नहीं करती है । परम्परावादी अथंशास्त्रियों के विचारानुसार विनिमय माध्यम 
का कार्य करके यद्यपि मुद्रा समाज में उत्पादन तथा वितरण की प्रक्रियाओं को अधिक कुशल 
बनाती है परन्तु यह इन प्रक्रियाओं की प्रकृति में कोई परिवर्तन उत्पन्न नहीं करतो है। द्ब्य- 
अर्थव्यवस्था में 'मुद्राहपी घृघट' के पीछे जे. बी. से का प्रसिद्ध बाजार नियम ठीक उसी प्रकार 


7* रैडक्लिफ समिति की नियुक्ति मई १९५७-ई० में सरकार द्वारा इगलैण्ड की मौद्रिक तथा 
साख-मुद्रा प्रणाली की जाँच करने तथा इसमें पर्याप्त सुचार करने हेतु सुझाव देने के उछय 
से की गई थी। समिति के नौ सदस्य थे तथा लार्ड रेडक्लिफ समिति के अध्यक्ष थे । अध्यक्ष 
के अतिरिक्त अन्य आठ सदस्यों में दो सदस्य उद्योग तथा व्यापार के क्षेत्र में, दो सदस्य 
बैंक तथा वित्त के क्षेत्र में विशेष जानकारी रखने वाले, अन्य दो सदस्य श्रम-संघ लेता 
तथा दो सदस्य प्रसिद्ध अर्थशास्त्री थे । अथ॑शास्त्री सदस्यों के नाम प्रोफेसर ए० क्रे० 
केनंक्रास (8. [(., (काग्रण055) तथा आर० एस० सेयसे (8. ४. 89ए2७) थे । 


१८ ै मुद्रा की रूपरेखा 


लागू होता है जिस प्रकार यह वस्तु विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू होता है।” १९ वीं शत्ताब्दी 
के अथंशास्त्रियों का यह विश्वास था कि द्रव्य अर्थव्यवस्था में उत्पादन का आकार तथा उत्पादन 
तकनीक, रोजगार का स्तर, बाजार में वस्तुओं की सापेक्ष कीमतें तथा राष्ट्रीय आय का वितरण 
इत्यादि सब विकसित वस्तु-विनिमय अर्थेव्यवस्था के सामान थे । 


संक्षेप में परम्परावादी अर्थंशास्त्रियों की विचारधारा में मुद्रा का कोई विशेष महत्त्व नहीं 
था। प्रसिद्ध अथ॑शास्त्री जॉन स्टुअर्ट मिल के विचारानुसार मुद्रा का समाज की अथ॑व्यवस्था में 
कोई महत्त्व नहीं था । मुद्रा समाज में गाड़ी के तीसरे अनावश्यक पहिये के समानत्र थी। समाज में 
मुद्रा की महत्त्वहीनता को व्यक्त करते हुए मिल ने इस प्रकार लिखा है : “समाज में मुद्रा के प्रवेश से 
मूल्य के उन नियमों पर, जो वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू होते हैं, कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
हैं। अर्थव्यवस्था में वस्तुओं के परस्पर सम्बन्धों में मुद्रा के प्रवेश के कारण कोई परिवतंन नहीं 
होता है। वस्तुतः समाज की अथंव्यवस्था में मुद्रा से अधिक महत्त्वहीन अन्य और कोई वस्तु नहीं 
हो सकती है । यदि समाज में इसका कोई उपयोग है तो वह केवल इतना ही हैं कि यह समय 
तथा श्रम में मितव्ययिता प्राप्त करने का साधन मात्र है। यह उस मश्गीन के समान है जिससे 
किसी उस काये को जिसे इसकी सहायता के बिना देरी तथा असुविधा के साथ किया जा 
सकता है, शीघ्र तथा सुविधा के साथ किया जा सकता है। अन्य प्रकार को मशीनों के समान 
इसका अर्थव्यवस्था पर अपना स्वयं कोई प्रभाव उस समय तक नहीं पड़ता है जब तक यह 
अव्यवस्थित नहीं हो जाती है । * 


प्राचीन अर्थंशास्त्रियों द्वारा मुद्रा के प्रति इस विचारधारा को अपनाने का कारण ज्ञात 
करना कठिन नहीं है। डेविड रिकर्डों का कहना था कि व्यक्ति समाज में मुद्रा को केवल इस कारण 
स्वीकार करते हैं क्योंकि इसके माध्यम द्वारा वे बाजार में उपभोग वस्तुओं को प्राप्त करते हैं । 
यदि यह भी स्वीकार कर लिया जावे कि कुछ व्यक्ति अपनी आय की तुलना में कम खरे करेंगे तो 
भी विवेकशील मनुष्य अपनी बचत को अनुत्पादक द्रव्य के रूप में संचित तहीं रखेगा जबकि बाँड 
अथवा बैंक जमा के रूप में संचित रखने से उसे आय प्राप्त हो सकती है। इस प्रकार प्रत्येक व्यक्ति 
खर्चकर्ता के रूप में उतनी ही माँग उत्पन्त करता है जितना कि वह उत्पादक के रूप में पूर्ति 
उत्पत्त करता है। यद्यपि परम्परावादी अथेशास्त्रियों को यह ज्ञात था कि मुद्रा के व्यवस्थित न रहने 


8. से का बाजार नियम फ्रान्सीसी अर्थशास्त्री जे० बी० से (१७६७-१८३२ ई०) के नाम से 
सम्बन्धित है। से ने यूरोप में, विशेष रूप से फ्रांस में, एडम स्मिथ के विचारों का प्रचार 
किया था। से के बाजार नियम के अनुसार “पूर्ति स्वयं अपनी माँग उत्पन्न करती है ।” 
यह नियम उस समय विद्यमान सामान्य अत्युत्पादन की घटना को मिथ्या सिद्ध करने 
के हेतु प्रतिपादित किया गया था। से के नियम के अनुसार समाज में सामान्य अत्युपादन 
(०एथ-एा007०८707) केभी सम्भव नहीं हो सकता था यद्यपि यह होना सम्भव था कि 
अर्थव्यवस्था में किसी वस्तुविशेष का अत्युत्पादन तथा किसी अन्य वस्तु का न्यूनोत्पादन 
(णात९-.7000०70॥) हो जावे । से का कहना था कि ऐसा विनिर्माताओं द्वारा के माँग को 
गलत कूतने के कारण होता है । यह समस्या अल्पकालीन थी तथा दीघंकाल में अर्थव्यवस्था 
में सामान्य अत्युत्पादन कदापि नहीं होगा। इस नियम की व्याख्या उनकी १८०३ ई० में 
प्रकाशित प//४व #८#रक्कां2 2०7#40४ शीर्षक पुस्तक में की गई थी। जेम्स 
स्टवाट मिल तथा डेविड रिकार्डो ने से के बाजार नियम की पुनः व्याख्या की थी | इन 
अर्थशास्त्रियों का कहना था कि यह नियम द्रब्य-अर्थव्यवस्था में भी उसी प्रकार लागू होता 
है जिस प्रकार यह वस्तु-विनिमय अथ॑ैव्यवस्था में लागू होता है । 

9... 3. 8. या : 2॥न#8 व 7048 #609079,. 500 ॥, (फछाश' 4, 86०7०॥ 3. 


मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था १९ 


से अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो सकती थी परम्तु इस घटना को वे असाधारण विचारते थे । उनका 
कहना था कि दीर्घावधि में द्रव्य की पूर्ति इसकी माँग के समान रहेगी । परत्तु दीर्घावधि पर अपना 
ध्यान केन्द्रित करके इन अथंशास्त्रियों ने द्वव्य-अरथव्यवस्था का विश्लेषण वस्तु-विनिमय अथ- 
व्यवस्था के रूप में करके भारी भ्रूल की थी। ह 


८..-उर्पयु क्त दृष्टिकोण के विपरीत मुद्रा के नवीन सामाजिक सिद्धान्त के समर्थकों के विचारा- 
नुसार मुद्रा अर्थव्यवस्था में सामान्य आर्थिक क्रियाओं का नियमन करती है तथा सामान्य सामाजिक 
सुधारों को सम्भव बनाती है। वास्तव में यह समझ में नहीं आता है कि मिल जैसे विद्वान अर्ध- 
शास्त्री ने इस मौलिक सत्य को क्‍यों भुला दिया था। वतंमान युग में मुद्रा समाज में पहले से भी 
अधिक सामा जिक सुधारों एवं आर्थिक बुराइयों को दूर करने का साधन बन गई है। जिस प्रकार 
विचार विनिमय के लिये लेखन अथवा मुद्रण का महत्त्व है उसी प्रकार समाज में भौतिक वस्तुओं 
के सरल विनिमय के लिये मुद्रा का महत्त्व है। “आधुनिक विनिमय प्रणाली सामाजिक जीवन की . 
सभी स्थितियों से इस प्रकार घुलमिल गई है कि इसे अचानक नष्ट करने से जीवन की अधिकांश 
अच्छाइयाँ समाप्त हो जाएगी । इसके अधिकांश अच्छे प्रभाव लोप हो जावेंगे और विभिन्न क्षेत्रों 
में कार्य करने वाले व्यक्तियों के हृष्टिकोण तथा बाजारों की व्यापकता और सहन-शीलता की 
भावत्ता अधिकांशत: नष्ठ हो जायेगी ।” 


किसी देश की मौद्विक व्यवस्था में उस देश की आशिक प्रगति की झलक देखने को 
मिलती है। किसी देश के आथिक विकास का स्तर उस देश में विद्यमान विनिमय-प्रणाली का 
परिणाम होता है । परन्तु विनिमय प्रणाली की प्रकृति स्वयं देश के आ्थिक विकास के स्तर 
से प्रभावित होती है । मर 2 48232 ४. 8. 07869) ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक #तठांक्रींण वा 
२4048 ८47//वॉक४ में लिखा है कि “यान्त्रिक प्रगति के फलस्वरूप उत्पादन करने की विधियों 
में परिवर्तीनों के साथ मौद्रिक प्रणाली भी बदलती है और पेचीदा होती चली जाती है। वतंमान 
उत्पादन एवं वितरण प्रणाली में मुद्रा की राष्ट्रीय एवं अन्तर्राष्ट्रीय प्रकृति तथा साख-मुद्रा के 
विस्तृत आकार का अधिक महत्त्व इसका प्रमाण है। वास्तव में सम्पूर्ण औद्योगिक आन्दोलन को 
वित्तीय अथवा मौद्रिक दृष्टिकोण से समझा जा सकता है ।!९ 

किसी समय अवधि में प्रचलित मुद्रा तथा विनिमय प्रणाली का उस समय के वाणिज्य 
और उद्योग की अवस्था तथा आय,के स्तर से घनिष्ठ सम्बन्ध होता है । जिन देझों में मुद्रा प्रणाली 
का कम विकास हुआ है वहाँ वाणिज्य के विकास का भी अभाव होता है ; उद्योग प्रारम्भिक 
अवस्था में होते हैं मौर बाजार-मूल्य कम रहते हैं। इसके विपरीत पूर्णया विकसित द्रव्य-अथ्थे- 
व्यवस्था में वाणिज्य तथा उद्योगों का संगठन उच्चकोटि का होता है। बहुधा यह कहा जाता है 
कि उत्पादन की आधुनिक प्रणाली श्रम-विभाजन पर आधारित है। परल्तु श्रम-विभाजन की सीमा 
स्वयं व्रिनिमय प्रणाली की सरलता से प्रभावित होती है, क्योंकि बाजार का विस्तार वस्तुओं को 
विनिमय करने की सुविधा पर निभेर होता है । यद्यपि आधुनिक औद्योगिक सम्यता श्रम-विभाजन 
ओर मशीनों के प्रचलन पर निभ॑र है परन्तु ये दोनों बातें प्राचीन वस्तु-विनिमय प्रणाली में सम्भव 
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२० मुद्रा की रूपरेखा 


नहीं थीं। मुद्रा पुजी का एक अति सामान्य रूप है ; अर्थात मुद्रा प्रजी का एक ऐसा सरल रूप 
है जिसके द्वारा पूंजी को तत्काल दूर-दूर स्थानों को निवेश के लिये भेजा जा सकता है। पृ जी में 
इस तरलता के बिना समाज की अर्थव्यवस्था में निवेश की प्रकृति केवल स्थानीय रही होती 
और दूर के स्थानों में औद्योगिक विकास पूंजी के अभाव के कारण कदापि सम्भव नहीं हो पाता 
तथा निवेश राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर कभी भी सम्भव नहीं हो पाता । 


मुद्रा तथा आथिक जीवन 


मुद्रा ने वर्तमान बड़े पैमाने पर उत्पादन को सम्भव बनाने के अतिरिक्त हमारे आधुनिक 
जीवन को प्रभावित करने वाली अनेक वस्तुओं के वितरण में भी बहुत सुविधा प्रदान की है । 
वर्तमान व्यापक वस्तु-बाजार, वस्तुएँ लाने तथा ले जाने की सुविधाएँ और मृल्यों के निर्धारण की 
उपयुक्त व्यवस्था प्रदान करके मुद्रा ने बढ़ती हुई उपभोग-माँग और बड़े पैमाने की उत्पादन क्रिया 
में समन्वय स्थापित किया है। यदि यातायात-सुविधाओं ने उत्पादन को स्थानीय माँग पर निर्भर 
होने से मुक्त किया है तो मुद्रा ने इसको समाज की सामूहिक माँग का प्रतिनिधित्व करने वाले 
बाजारों की स्थापना करके किसी व्यक्तिविशेष की माँग पर आश्वित होने से बचाया है | इस 
सम्बन्ध में रॉबर्टसन (70. मत. 7१09%78070) का निम्नलिखित कथन उल्लेखनीय है : 
“द्र ब्य-अर्थव्यवस्था की उपलब्धता समाज को यह पता लगाने में सहायता प्रदान करती है कि 
लोग क्या (किस वस्तु अथवा सेवा को) चाहते हैं और कितना (कितनी मात्रा में) चाहते हैं तथा 
इसलिए यह ज्ञात करने में सहयोग देती है कि समाज को कौन-सी वस्तुओं का तथा कितनी मात्रा 
में उत्पादन करना चाहिए जिससे कि सीमित उत्पादन-शक्ति का इष्टतवम उपयोग सम्भव हो सके । 
यह समाज के प्रत्येक सदस्य को विश्वास दिलाती है कि रोजगार के जो साधन उपलब्ध हैं उनके 
द्वारा उसको अधिकतम उपभोग तथा भौतिक सुख प्राप्त हो सकेगा। यह उसे किराये की मोटरगाड़ी 
पर आवश्यकता से अधिक यात्रा न करने तथा इसके बदले में चार्ली चैपलिन (2087॥6 (४०%) 
के हंसमुख चेहरे को देखने का अवसर प्रदान करती है| संक्षेप में मुद्रा समाज में व्यक्ति की 
सीमित आय का भिन्‍न वस्तुओं के क्रय पर इस प्रकार वितरण सम्भव बनाती है कि उपभोक्ता 
को अधिकतम संतोष प्राप्त हो सकता है । यह तब होता है जब भिन्न वस्तुओं पर व्यय की गई 
द्रव्य-इकाई की सीमान्त उपयोगिता समान होती है । द 


आर्थिक जीवन के निर्माण में मुद्रा के महान्‌ महरुव का अनुमान पिछड़े हुए देश्ष में 
असंगठित मुद्रा-प्रणाली के प्रभावों का स्मरण करके लगाया जा सकता है। ऐसे देश में प्रत्येक 
वस्तु उसी क्षण अस्थिर हो जाती है जब मुद्रा प्रणाली में अड़चनें पड़ने लगती हैं। संसार के अधि- 
कांश देशों में १९२४ ई० से लेकर १९२७ ई० तक तथा ह्ितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ विद्यमान 
अतिस्फीति तथा १९३३ ई० के महान्‌ आथिक संकट की याद हमारे मस्तिष्को में अब भी इतनी 
ताजा है कि हम मुद्रा प्रणाली को पूर्ण रूप से व्यवस्थित करने का प्रयास करते है । 


. माल ने आथिक जीवन में मुद्रा के महान महत्त्व कीं व्याख्या द्रव्य अथंव्यवस्था के 
इतिहास को सभ्यता के इतिहास से सम्बन्धित करके निम्नलिखित सुन्दर शब्दों में को है “मनुष्य 
के प्रकृति पर बढ़ते हुए अधिकार को जन-साधारण का रहन-सहन सुधारने में प्रयोग करने की 
प्रगति कुछ समय पू॑ तक बहुत साधारण थी । इस दिशा में जो कुछ थोड़ा सुधार सम्भव भी 
हुआ था वह मुख्यतः सुधरती हुई सामाजिक दशा के अन्तर्गत आवागमन और औद्योगिक व्यवसाय 
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मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था २१ 


की स्वाधीनता का परिणाम था १ निःसन्देह पुरानी प्रथाओं की समाप्ति से समाज में दरिद्रों को 
संरक्षण प्रदान करने वाली कुछ प्राचीन रक्षात्मक प्रथाएँ समाप्त हो गई थीं। यद्यपि इसके कुछ 
तात्कालिक प्रभाव हानिकारक सिद्ध हुए थे परन्तु यह उनको स्वाधीनत्न दिलाने तथा उन्हें दासता 
की दशाओं से मुक्त करने के लिए आवश्यक क्रम था । इसकी प्रमुख विशेषता यह थी कि प्राचीन 
प्रथाओं के आधार पर निर्धारित होने वाले दायित्वों के स्थान पर सेवाओं तथा वस्तुओं की कीमतें 
मुद्रा में निर्धारित की जाने लगी थीं ।”४ मार्शल की इस विवेचना से यह स्पष्ट है कि मुद्रा 
. अर्थव्यवस्था का उदय होने के कारण समाण में आथिक स्वाधीनता का जन्म सम्भव हुआ और 
इस आथ्िक स्वधीतता के परिणामस्वरूप वर्तमान पूजीवादी आशिक प्रणाली का विकास सम्भव 
हो सका है। 

आधुनिक जीवन में मुद्रा के महत्व को समझने के लिए समाज के “आश्िक संगठन 
और “आथिक विचारधारा” पर ध्यान देता आवश्यक है | हमारी अधिकांश आशिक क्रियाएं द्रव्य- 
आय की प्राप्ति और इसको खच करने से सम्बन्धित हैं । पीगू का यह विचार पूर्णतया सत्य है कि 
“आधुनिक विश्व में उद्योग मुद्रारूपी वस्त्र धारण किए हुए हैं।!* आ्थिक जगत्‌ में हमारी सफलता 
और असफलता की माप मुद्रा के रूप में की जाती है। हमारे निर्णय द्रव्य इकाइयों से सम्बन्धित 
होते हैं। आधुनिक युग में मुद्रा “एक ऐसा केन्द्र है जिसके चारों ओर अथंशास्त्र विज्ञान संकेन्द्रित है। 74 

हे व्यापार के विकास के लिए मुद्रा नितान्त आवश्यक है। उत्पादन की योजना बनाते 

समय उत्पादक अपनी उत्पादन लागत, कीमत एवं लाभ की गणना मुद्रा के रूप में करते हैं । 
अमुक उद्योग को आरम्भ करना चाहिए अथवा नहीं, इसका निर्णय उच्चमकर्ता द्वारा अनुमानित 
द्रव्य लाभ की मात्रा पर निर्भर होता है। एच० जी० मोल्टन (पर. 5. १०००४) ने सत्य कहा 
है कि “विभिन्न उत्पादन साधनों को एकत्र करने के लिए मुद्रा अनिवाय॑ है । अपने कारखाने का 
निर्माण करने के हेतु आवश्यक सामग्री खरीदने के लिए व्यापारी मुद्रा का प्रयोग करता है। कच्चा 
माल खरीदने के लिए भी उसको मुद्रा में भुगतान करना पड़ता है। मुद्रा के आधार पर गणना 
करके वह विद्वव के बाजारों में निर्माण क्रिया में प्रयुक्त होने वाले कच्चे माल को स्पर्धात्मक कीमतों 
पर खरीदने में सफल होता है । मुद्रा की सहायता से वह श्रमिकों, प्रबन्धकों एवं विशेषज्ञों की 
सेवाए प्राप्त करता है । 7४ 

मुद्रा का उपयोग उत्पाक्कों के अतिरिक्त कुशल गृहपत्तियों को भी अपने पारिवारिक 
बजट का नियमन करने में आवद्यक होता है | इसके द्वारा वे सीमित द्रव्य व्यय के ढ्वारा अधिकतम 
सनन्‍्तोष प्राप्त करने में. सफल होती हैं। सीमित पारिवारिक द्रव्य आय का प्रयोग विभिन्न गृह 
आवश्यकताओं की पूरति करने के लिए किस सीमा तक करना लाभदायक रहेगा, इसका निदचय 
तभी किया जा सकता है जब प्रत्येक प्रयोग से प्राप्त होने वाली सम्भावित उपयोगिता को मौद्रिक 
आधार में परिणत कर लिया जावे । 

मुद्रा वतमान समय में कीमत प्रणाली का आधार है। मुद्रा समाज में उपभोक्ताओं 
को दुलंभ साधनों का मितव्ययितापूर्ण उपयोग करने के लिए प्रेरित करती है । कीमत-प्रणाली के 
द्वारा अर्थव्यवस्था में करोड़ों व्यक्तियों के भिन्न निर्णयों के मध्य समन्वय स्थापित होता है । इसके 
द्वारा उत्पादन के क्षेत्र में श्रम विभाजन व विशेषज्ञता के लाभ प्राप्त होते हैं, तथा केन्द्रीय 
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२२ मुद्रा की रूपरेखा 


प्राधिकारी के नियन्त्रण के बिना वस्तुओं का विनिमय होता है, कीमत-प्रणाली के द्वारा ही 
अ्थ॑व्यवस्था में आ्थिक क्रियाओं का लोगों की उपभोग-रुचियों, 'प्रौद्योगिक तथा साधनों की पूर्ति 
में होने वाले परिवर्तनों के साथ समन्वय होता है। प्‌ृजोवादी समाज में आर्थिक क्षेत्र में होने वाले 
सभी परिवतंनों का प्रत्यक्ष प्रेरणास्नरोत कीमत-प्रणाली होती है। समाज में किसी वस्तु की माँग में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उस वस्तु की कीमत में वृद्धि होने के कारण उसके उत्पादन में 
वृद्धि होती है। कीमत-प्रणाली अर्थव्यवस्था में होने वाले आथिक परिवतंनों को कीमत-परिवतंनों 
का रूप देकर उत्पादन में पर्याप्त परिवर्ततों को संभव बनाती है। उदाहरणार्थ, यदि उपभोक्ताओं 
की रुचियों में परिवर्तंत हो जाने के कारण किसी वस्तु की माँग में वृद्धि हो जाती है तो उस वस्तु 
की कीमत में अन्य वस्तुओं की कीमतों की तुलना में वृद्धि हो जावेगी । इससे उत्पादक उस वस्तु 
के उत्पादन में वृद्धि तथा अन्य वस्तुओं के उत्पादन में कमी करेंगे। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था 
में उत्पादन साधनों का उपभोक्ताओं की रुचियों के अनुसार पुनवितरण सम्भव हो सकेगा । अथंव्यवस्था 
में कीमत प्रणाली के माध्यम द्वारा विभिन्‍न वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन के मध्य उत्पादन 
साधनों का वितरण तथा पुनवितरण होता है । 


वर्तमान समय में मुद्रा का महत्त्व इतना अधिक हो गया है कि आशिक निर्णयों 
के अतिरिक्त अनाथिक क्षेत्रों में भी इसका प्रयोग होता है। इसके आधार पर वस्तुओं 
तथा व्यक्तियों की पहचान की जाती है। डवनपोर्ट (प्र. 3. 7087०700०४) ने इस सत्य को 
निम्नलिखित सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है : वर्तमान समय में सभी आश्थिक तुलनाए मुद्रा के 
आधार पर की जाती हैं; कला, नेतिककता अथवा सौन्दर्य के आधार पर नहीं। मुद्रा 
मनुष्य की सफलता की माप का आधार है। लोग व्यापार में केवल जीविका प्राप्त 
करने के उद्द श्य से नहीं, बल्कि द्रव्य के रूप में धन प्राप्त करने के उद्द श्य से व्यस्त रहते हैं । 
मुद्रा प्राप्त करके सफलता प्राप्त करना ही किसी व्यक्ति की चतुराई, योग्यता एवं सम्पन्नता का 
प्रमाण है। कोई व्यक्ति महान्‌ कलाकार है अथवा नहीं, यह इस बात पर निर्भर करता है कि उसके 
बनाये हुए चित्रों की कितनी कीमत है । कोई व्यक्ति सफल वकील है अथवा नहीं; कोई व्यक्ति 
अच्छा गायक है अथवा नहीं तथा कोई व्यक्ति कुशल लेखक है अथवा नहीं; यह उस वकील, गायक 
तथा लेखक की आय पर निर्भर करता है। इससे स्पष्ट है कि मौद्रिक माप-द्ण्ड अमौद्निक क्षेत्रों 
पर प्रभाव डालता है । 


यह प्रश्न अब पुराना है कि मुद्रा किस दिशा में और किस अंश तक हमारे विचारों को 
प्रभावित करती है; क्योंकि प्रत्येक दिशा में अधिक अंश तक आधुनिक युग में जीवव' इससे प्रभावित 
होता है। बहुधा हम सस्तैपन को भद् पन से, धनाढ्यता को सुन्दरता से तथा महँगेपत को शोभा 
से संबोधित करते हैं। यह कहना कठिन है कि वास्तविक सौन्दय कहाँ आरम्भ होता है तथा मौद्रिक 
दृष्टिकोण कहाँ समाप्त होता है। नैतिकता के क्षेत्र में भी मुद्रा का वास्तविक महत्त्व है। यह कहना 
अनुचित नहीं होगा कि लगभग सभी बड़ी राजनीतिक तथा सामाजिक समस्याएँ और अच्तर्राष्ट्रीय 
उलझतनें मुद्रा पर आधारित हैं । 7 


मुद्रा की चक्राकार गति तथा अर्थव्यवस्था 


आधुनिक आथिक जीवन की एक प्रमुख विशेषता यह है कि अर्थव्यवस्था में द्वव्य- 
भुयतानों की निरन्तर गति विद्यमान रहती है। उपभोक्ता वस्तु बाजारों में उपभोग वस्तुओं तथा 
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मुद्रा तथा अथंव्यवस्था २३ 


. सेवाओं को क्रय करते समय जिस मुद्रा को वंस्तुओं तथा सेवाओं के भुगतान के रूप में देते हैं 
वह मुद्रा सर्वप्रथम फुटकर विक्रताओं को प्राप्त होती है तथा तत्पदचात्‌ थोक विक्रेताओं व 
विनिर्माताओं को प्राप्त होती हुई पुनः: उपभोक्ताओं की, जो अर्थव्यवस्था में विभिन्न उत्पादन 
साधनों के रूप में कार्य करते हैं, वेतन, ब्याज, लगान तथा लाभ के रूप में प्राप्त होती है। यद्यपि 
गतिक्रम में इस मुद्रा का कुछ भाग सरकार को करों के रूप में प्राप्त होने के परिणामस्वरूप 
चक्राकार गति के घेरे से बाहर आ सकता है परन्तु अधिकांश भाग चक्राकार गति का अंग बना 
रहकर समाज में आ्थिक क्रियाओं के क्रम के द्वारा निरन्तर चक्‍कर लगाता रहता है। सरकार को 
भी जो भाग करों तथा वाणिज्य लाभ के रूप में प्राप्त होता है, वह प्रशासन, प्रतिरक्षा तथा अन्य 
कल्याणकारी कार्यों पर किये गये खर्च के रूप में चक्राकार गति में पुन: सम्मिलित हो जाता है। 
मुद्रा की इस चक्राकार गति का सन्‍्तुलन में रहना अर्थव्यवस्था की स्थिरता के लिए अनिवार्य है । 
ज्योंही द्रव्य की इस गति में कोई बाघा उत्पन्न हो जाती है त्योंही सम्पूर्ण भर्थव्यवस्था असन्तुलित हो 
जाती है। उदाहरणाथे, 'तीसा' की महान्‌ मन्‍दी में राष्ट्रीय तथा अच्तर्राष्ट्रीय मुद्रा तथा पूंजी 
बाजार अस्त-व्यस्त हो जाने से संसार के : देशों में आथिक संकट--बेरोजगारी, अत्युत्पादन तथा 
गरीबी--विद्यमान हो जाने के परिणामस्वरूप इन देशों की अरय॑व्यवस्थाओं तथा आथिक समृद्धि 
को भारी क्षय पहुँचा था । इसी प्रकार युद्ध-पदचात्‌ काल में मुद्रा की चक्राकार गति में वृद्धि होने के 
परिणाम स्वरूप यूरोप के देशों में अतिस्फीति की घटना उत्पन्न हो गई थी। मुद्रा स्फीति के कारण 
जमं॑ती तथा इटली में हिटलर तथा मुसोलिनी की तानाशाही का श्रीगणेश हुआ था । 


परन्तु यहाँ यह उल्लेखनीय है कि कुछ घटनाएँ इस प्रकार की भी होती हैं जिनका मुद्रा 
की चक्राकार गति में उच्चापचनों से कोई सम्बन्ध नहीं होता है तथा जिनके कारण अथ॑व्यवस्था 
अस्तव्यस्त हो सकती है। उदाहणाथे, मुद्रा की चक्राकार गति सन्तुलन में रहते हुए भी बाढ़ आ 
जाने, अकाल पड़ने तथा भूकम्प के परिणामस्वरूप अथंव्यवस्था असन्तुलित हो जाती है। 


यह जानने के लिए कि द्रव्य अथेव्यवस्था में मुद्रा की चक्राकार गति ऊँचे जीवन स्तर 
को प्राप्त करने में किस प्रकार सहायक होती है, हमको यह सत्य ज्ञात होनी चाहिए कि अर्थव्यवस्था 
में हम सब का दोहरा महत्त्व है। प्रत्येक व्यक्ति उपभोक्ता के रूप में वस्तुओं तथा सेवाओं की 
माँग उत्पन्न क्वरता है तथा उत्पादन साधन के रूप में कार्य करके वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन 
में योगदान देकर वस्तुओं तथा सेवाझ्लों की पूति उत्पन्न करता है। चित्र २१ की सहायता से 
अर्थव्यवस्था में प्रत्येक व्यक्ति के दोहरे महत्त्व्को समझाया जा सकता है। 


किलर 5 मुपाइा॥ ०] आाआा>#ात्याा॥ 
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परन्तु प्रंइन यह है कि मुद्रा किस प्रकार अर्थव्यस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन 

तथा उपभोग में सहायता करती है ? इस सम्बन्ध में हमको दो बातें याद रखनी चाहिए । प्रथम, हम 

सभी उपभोक्ता हैं। हम सभी खाना खाते हैं, जूते पहनते हैं, वस्त्र धारण करते हैं, तथा घरों में रहते 
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हैं | दूसरे, हम सब उत्पादन-साधन हैं। हम सभी मिलों में, स्कूलों में, अस्पतालों में, बसों 
पर, खेतों मे तथा अन्य व्यवसायों में भिन्न-भिन्न रूपों में उत्पादन: सेवाएं प्रदान करके अर्थव्यवस्था 
में वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन करते हैं। द्रव्य-अथव्यवस्था में इन उत्पादन सेवाओं के बदले 
में उत्पादन साधनों के स्वामियों के रूप में हमको द्रव्य-आय प्राप्त होती है । इस द्रव्य आय को हम 
उपभोक्ताओं के रूप में उपभोग वस्तुओं को खरीदने पर खर्च करते हैं। जब व्यक्ति भुगतान प्राप्त 
करते हैं तथा इन भुगतानों को वस्तुएँ क्रय करने में व्यय करते हैं तो अर्थव्यवस्था में द्रव्य भुगतानों 
की धारा विद्यमान हो जाती है। परिणमास्वरूप चित्र २*१ चित्र २'२ का रूप धारण कर लेता है। 

चित्र २१२ से यह स्पष्ट है कि अर्थव्यवस्था में मुद्रा का प्रवेश होने के परिणामस्वरूप 
एक लेन-देन क्रिया (787598०707) दो पृथक लेन-देन क्रियाओं का रूप धारण कर लेतो है । 


2 यक व््ल्््ण््ा £/7//८ ८६.६ सम 
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गृहस्थान (8076) से उत्पादत सेवाओं की गति कार्यस्थान--मिल, खेत, स्कुल आदि--की ओर 
होती है । इन उत्पादन सेवाओं का मुल्य वेतन, .व्याज, लाभ तथा लगान के रूप में मुद्रा भुगतानों 
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के रूप में प्राप्त होता है। दूसरे शब्दों में मुद्रा की गति कार्यस्थान से घर की ओर होती है। परस्तु 
भद्रा का अपना कोई महत्त्व नहीं है। वेतन, लाभ, ब्याज तथा लगान के रूप में प्राप्त हुई द्रव्य-आय 


मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था द २५ 


को लेकर उपभोक्ता उपभोग वस्तुओं को क्रय करने के लिए बाजार में जाते हैं तथा बाजार के माध्यम 
द्वारा मुद्रा में भुगतान करके उपभ्नोग वस्तुएँ तथा सेवाएँ कार्यस्थानों से प्राप्त करते हैं। इस प्रकार 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं की गति कार्यस्थान से घर की ओर तथा मुद्रा की गति घर से 
कायस्थान की ओर होती है । 


परन्तु उत्पादक उत्पादन साधनों की सेवाओं को घर से प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त न करके 
साधन-बाजार (8007 7077०) के माध्यम द्वारा प्राप्त करते हैं। उपभोक्ता भी उत्पादकों द्वारा 
विनिमित वस्तुओं को उत्पादकों से प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त न करके वस्तु-बाजार (०णारा0०तॉ9ए 
77876.) के माध्यम द्वारा प्राप्त करते हैं। इस कारण अथंव्यवस्था में आर्थिक क्रियाओं के चक्र 
के सम्बन्ध में पूर्णज्ञान प्राप्त करने के लिए चित्र में उत्पादन साधनों तथा उत्पादकों के मध्य साधन 
बाजारों तथा उपभोक्ताओं तथा उत्पादकों के मध्य वस्तु बाजारों को दिखलाना चाहिए। ऐसा करने 
से चित्र २२ में कोई मूल परिवतेन नहीं होता है यद्यपि चित्र २*२ चित्र २'३ के समान हो जाता 
है। 


चित्र २९२ तथा चित्र २९३ से स्पष्ट है कि द्रव्य अय॑व्यवस्था में दो विपरीत दिज्लाओं में 
कभी समाप्त न होने वाली लगातार धाराएँ विद्यमान रहती हैं। इनमें एक धारा उन वस्तुओं तथा 
सेवाओं की होती है जो अर्थव्यवस्था में लोगों की उत्पादन क्रियाओं का परिणाम है तथा दूसरी 
धारा उन मुद्रा-भुगतानों की होती है जिनका आरम्भ उस समय होता है जब उत्पादन साधनों को 
उनके श्रम का पारिश्रमिक दिया जाता है। मिल मजदूर को मिल में काम करने का द्रव्य-वेतन 
दिया जाता है तथा वह इससे वस्तु बाजार में जाकर अनाज, कपड़ा तथा अन्य उपभोग वस्तुएँ 
खरीदता है । दुकानदार इस मुद्रा को फैक्ट्री को देकर वहाँ से उपभोक्ताओं को बेचने के लिए 
वस्तुए खरीदता है। 


अथंध्यवस्था में आथिक स्थिरता के लिए इन दोनों विपरीत दिज्ञाई धाराओं का समान 
होना आवश्यक है । जब दोनों धाराएँ परस्पर समान होती हैं तब अथेव्यवस्था में कीमत-स्थिरता 
होती है । परिणामस्वरूप आय तथा उत्पादन भी स्थिर होते हैं । यदि मुद्रा प्रवाह में वृद्धि हो जाती 
है तथा वस्तुओं ब सेवाओं के प्रवाह में वृद्धि नहीं होती है अथवा मुद्रा के प्रवाह में हुई वृद्धि की 
तुलना में यह वृद्धि कम होती है तब अथंब्यवस्था में स्फीति उत्पन्न हो जाती है। अर्थव्यवस्था ऐसी 
अवस्था को प्राप्त हो जाती है जिसमें अत्यधिक मुद्रा तथा बहुत कम वस्तुओं का अनुभव करना 
पड़ता है । इसके विपरीत यदि मुद्रा के प्रवाह में कमी हो जाती है तो अथ॑व्यवस्था में अवस्फिति 
तथा इससे उत्पन्न होने वाले रोग--कीमतों में गिरावट, अत्युत्पान तथा बेरोजगारी--विद्यमान हो 
जाते हैं। अर्थव्यवस्था को स्फीति तथा अवस्फीति से मुक्त रखने के लिए मुद्रा तथा वस्तुओं को 
विपरीत दिशाई धाराओं की गति सन्‍्तुलन में रहनी चाहिये। इसके लिए अर्थव्यवस्था में मुद्रा 
केवल पर्याप्त मात्रा में संचलनशील होनी चाहिए। 
जब तक अर्थव्यवस्था में मुद्रा की धारा की गति अस्तव्यस्त नहीं होती है तब तक 
आथ्िक क्रियाओं --उत्पादन तथा उपभोग --का क्रम भी सुचारु रूप में चलता रहता है। परन्तु 
जैसे ही मुद्रा की चक्राकार गति में विघ्न पड़ जाता है, सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है। 
मुद्रा की गति में पड़ने वाला विषध्चत दो रूप धारण कर सकता है--या तो गति का आकार 
आवश्यक से कम अथवा आवश्यक से अधिक हो सकता है। जब अर्थव्यवस्था में बैंकों द्वारा साख-मुद्रा 
नष्ट करने अथवा लोगों की बचत प्रवृत्ति में वृद्धि हो जाने के परिणामस्वरूप मुद्रा की चक्राकार गति 
का आकार कम हो जाता है, तब अथेव्यवस्था मन्‍्दी का शिकार हो जाती है। अर्थव्यवस्था में मुद्रा 


२६ मुद्रा की रूपरेखा 


की मात्रा तथा लोगों की आय स्थिर रहते हुए, यदि उपभोक्ता अधिक बचत करने लग जाते हैं तो 
उनके ऐसा करने से अथंव्यवस्था में कुल व्यय में कमी हो जाने से कुल समर्थ माँग कम हो जाती है 
तथा उत्पादन साधनों की द्रव्य आय तथा रोजगार के स्तर में कमी हो जाती है। यह चित्र २४ 
द्वारा स्पष्ट है । 
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चित्र २९४ । 

चित्र २९४ से यह स्पष्ट है कि अथंव्यवस्था में लोगों द्वारा अधिक बचत किये जाने के 
कारण उत्पादकों की आय में कमी हो जाने से अर्थव्यवस्था में मुद्रा की चक्राकार गति के आकार 
में विध्न पड़ जाता है। उपभोक्ताओं द्वारा वस्तुओं पर अपनी कम आय व्यय करने के कारण 
अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग कम हो जाती है । परिणामस्वरूप उत्पादन साधनों की माँग कम 
हो जाती है तथा रोजगार और व्यक्तिगत आयों में भी कमी हो जाती है। इसका परिणाम यह होता 
है कि अथेव्यवस्था में संचययी अवस्फीतिप्रवृत्ति उत्पन्न हो जाती है। अथंव्यवस्था में स्फीति उस 
समय विद्यमान होती है जब लोग अपनी वर्तमान आयों की तुलना में अधिक व्यय करने लगते हैं । 
उनके ऐसा करने के कारण मुद्रा की गति के आकार में वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में रोजगार, आयों तथा कीमतों में वृद्धि होती है। कुछ समय पद्चात्‌ अथंव्यवस्था में 
संचययी स्फोति प्रवृत्ति उत्पन्न हो जाती है। 


मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था २७ 


मन्दीकाल न जब अथव्यवस्था में बेरोजगारी उत्पन्त हो जाती है तब स्थिति में सुधार 
करने के हेतु केन्द्रीय बैंक मौद्रिक तीति के अस्त्रों का प्रयोग करती है। साख-मुद्रा निर्माण तथा 
बंक दर में कमी करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को समाप्त करने के उद्द श्य से निवेश को 
प्रोत्साहित किया जाता है। इस प्रकार मुद्रानवृद्धि मन्दी काल में अथेव्यवस्था को मनन्‍्दी की दलदल 
से बाहर निकालने में सहायक सिद्ध होती है। अमरीका के स्वर्गीय राष्ट्रपति फ्रेंकलिन डेलानों 
छजबेल्ट की नवीन आश्थिक नीति (0७ए ॥0०80 ?०॥००) जिसका प्रयोग तीसा की महात्‌ 
मनन्‍्दी के काल में किया गया था तथा फ्रान्स में किया गया ब्लम प्रयोग (छापा करफुथांए्रणा) 
इस बात के प्रमाण हैं कि आर्थिक प्रणाली का कुशल प्रबन्धन तथा नियंत्रण करने में मुद्रा का 
महत्त्वपूर्ण स्थान है । 
सन्तुलन की समस्या 
उपयु क्त विवेचनों में यह स्पष्ट किया गया है कि अर्थव्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं 
और सेवाओं की दो धाराएँ विपरीत दिशाओं में बहती रहती हैं। इन दोनों धाराओं के बहाव को 
सच्तुलन में रखना एक अति कठिन काय॑ है। अर्थ॑व्यवस्था में वस्तुओं और सेवाओं में निरन्तर 
परिमाणात्मक . तथा गुणात्मक' परिवतंन होते रहते हैं।लगभग वह सारी ऊन जिसका वर्ष भर में 
उत्पादन होता है एक ही समय पर भेड़ों से प्राप्त की जाती है। परन्तु इस ऊन से बना कपड़ा 
सम्पूर्ण वर्ष भर तक बेचा जाता है। इसी प्रकार अद्यपि ऊनी कपड़े का विनिर्माण सारे वर्ष होता 
रहता है परन्तु इस ऊनी कपड़े की बिक्री केवल जाड़े के समय में होती है । इन मौसमी परि- 
वर्ततों के. परिणामस्वरूप मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की धाराओ के बहावों का सन्तुलन भंग 
हो जाता है। इन परिवतेनों के अतिरिक्त अथंव्यवस्था में कुछ दीघंकालीन परिवर्तत भी होते रहते 
हैं। उदाहरणाथथ, कुछ वर्ष पूर्व स्कूटर का किसी ने नाम भी नहीं सुना था । परन्तु आज स्कूटरों के 
उत्पादन में निरन्तर वृद्धि होते हुए भी निरन्तर बढ़ती हुई माँग की पूर्ति करना कठित है। परिणाम>._' 
स्वरूप स्कूटर काले बाजार में इस की निर्धारित कीमत से लगभग दृगनी कीमत पर बिकता है। इसके " 
अतिरिक्त बाढ़, अकाल तथा लड़ाई के समान कुछ ऐसे परिवतंन भी होते हैं जिनका अनुमान 
करना कठिन होता है। उदाहरणार्थ, घटना घटने के पूर्व यह कौन सोच सकता था कि १६६२ ई० 
में चीन भारत पर आक्रमण करेगा। आक्रमण के तत्काल पूर्व देश में हिन्दी-चीती भाई-भाई का 
नारा लगाना समय के अनुकूल था। युद्ध के फलस्वरूप उत्पादन में काफी महत्त्वपूर्ण परिवर्तन हो 
जाते हैं। उदाहरणाथे, इस्पात के द्वारा कारों का विनिर्माण करने के स्थान पर युद्ध-काल में टैंकों, 
तोपों तथा युद्ध में काम आने वाले फौजी ट्रकों का विनिर्माण होने लगता है । 
उपयु क्त संभावनाओं के अतिरिक्ति मुक्त अर्थव्यवस्था में उपभोक्ताओं को अपनी आय को 
स्वाधीनता से व्यय करने को पूर्ण स्वतन्त्रता प्राप्त होती है। उपभोक्ता चाहें तो अपनी आय द्वारा 
मर्की रेडियो खरीद सकते हैं अथवा रेडियो न खरीद कर वे इसके स्थान पर बिजली का पंखा अथवा 
अन्य वस्तुएं खरीद सकते हैं। पु जीवादी अर्थव्यवस्था में उपभोक्ताओं को प्रभुता प्राप्त होती है तथा वे 
इस प्रभुता का प्रयोग बाजार के माध्यम द्वारा विभिन्‍त वस्तुओं को क्रय करके करते हैं। बाजार में 
अमुक वस्तु को खरीद कर तथा किसी अन्य वस्तु को न खरीद कर उपभोक्ता प्रथम वस्तु के 
उत्पादन को प्रोत्साहित तथा दूसरी वस्तु के उत्पादत को निरुत्साहित करते हैं । 
उपयुक्त कारण-कप्राकृतिक तथा मनुष्यक्ृत आपत्तियाँ, उपभोक्ता प्रभुता, औद्योगिक 
परिवर्तत नई वस्तुएँ आदि--वस्तुओं तथा सेवाओं के प्रवाह तथा उत्पादन-विधियों में लगातार 
परिवत॑न उत्पन्न करते रहते हैं । ऐसी स्थिति में अर्थव्यवस्था में स्थिरता बनाये रखने के लिए मुद्रा 
के चक्राकार प्रवाह में होने वाले परिवर्तनों तथा वस्तुओं और सेवाओं के प्रवाह में होने वाले 
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प्रिवर्त॑नों में समायोजन होना आवश्यक है । इसके लिए यह आवश्यक है कि मुद्रा की पृत्ति में 
समय-समय पर इस प्रकार पर्याप्त परिवर्तत होने चाहिए कि वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन, 
वितरण तथा उपभोग में परिवर्तन होने पर मुद्रा की पूर्ति में भी परिवर्तन हों । उत्पादन में वृद्धि 
होने पर संचलन में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि तथा उत्पादन में कमी होने पर मुद्रा की पूर्ति में कमी 
होनी चाहिए । 
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चित्र २-५ 


परन्तु यह उसी समय सम्भव हो सकता है जब मुद्रा के बहाव के आकार पर सरकार 
का पर्याप्त नियन्त्रण होता है । मुद्रा के बहाव का आकार प्रथम, मुद्रा की पूति पर तथा दूसरे 
व्यय करने की रफ्तार अर्थात्‌ मुद्रा के वेग (४००५५) पर निभैर होता है। यदि मुद्रा की पूर्ति 
एक करोड़ रुपये है तथा यदि प्रत्येक रुपया वर्ष में दस बार वेतनों का भुगतान करने, उपभोग 
वस्तुओं को क्रय करने करों का भुगतान करने तथा नदी घाटी योजनाओं आदि मदों पर व्यय किया 
जाता है, तो कुल मुद्रा भुगतानों के बहाव का आकार दस करोड़ रुपये होगा। दूसरे शब्दों में, यह 
भी कहा जा सकता है कि इस वर्ष विशेष में दस करोड़ रुपये के मूल्य की वस्तुओं तथा सेवाओं 
का भुगतान हुआ है। अब यदि अगले वर्ष में मुद्रा की पूति तीन गुनी हो जाती है तथा इसके वेग 
तथा वस्तुओं और सेवाओं की मात्रा में किसी प्रकार का परिवतंन नहीं होता है तो तीस करोड़ 
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रुपये का व्यय कीमतों के तीन गुना होने पर ही सम्भव हो सकता है। कीमतों को स्थिर रखने 
के लिए मुद्रा की पूर्ति तथा खर्च करने की गति पर नियन्त्रण रखना आवश्यक है । 


सरकार गतियों को किस प्रकार प्रभावित क्रती है ? 


अब तक हमने अपने विश्लेषण से सरकार को पृथक्‌ रखा है तथा अर्थव्यवस्था से 
सम्बन्धित उपयुक्त चित्रों में विपरीत दिशाओं में गतिमान दोनों धाराएँ घर तथा कार्य॑स्थान के 
मध्य गतिमान हैं। परन्तु अथ॑व्यवस्था का इस प्रकार चित्रण करना भवास्तविक है। चित्र को 
वास्तविक अथंव्यवस्था के समीप लाने के लिए चित्र में सरकार का सम्मिलित होना आवश्यक 
है । केन्द्रीय, राज्य तथा स्थानीय सरकारें अपनी आर्थिक नीतियों द्वारा अर्थव्यवस्था में उत्पादन तथा 
उपभोग पर बहुत गहरा प्रभाव डालती हैं। सरकार अपनी राजकोषीय तथा मौद्रिक नीतियों के द्वारा 
अर्थव्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की गतियों के आकार तथा दिशा पर महत्त्वपूर्ण 
प्रभाव डालती है। सरकार अथेव्यवस्था में स्कूलों तथा अस्पतालों का निर्माण तथा प्रबन्धन करती है, 
सड़कें तथा पुल बनवाती है, हवाई जहाज खरीदतो है, नदी-घाटी योजनाएं बनाती है तथा अन्य 
प्रकार के अनेक कल्याणकारी कार्य करती है। इन कार्यों को करने के हेतु मुद्रा की कुछ मात्रा की गति 
करों के भुगतानों के रूप में जनता की ओर से हट कर राजकोष की ओर हो जाती है। जब सरकार 
करों द्वारा प्राप्त हुई आय को सड़कों तथा स्कूलों के निर्माण, प्रशासन कार्य तथा न्याय प्रशासन, 
स्वासथ्य, प्रतिरक्षा तथा आथिक विकास सम्बन्धी अन्य कार्यों पर व्यय करती है तब मुद्रा की गति 
सरकार की ओर से हट कर जनता की ओर ऋणदाताओं को ब्याज, श्रमिकों, कर्मचारियों, प्रशासकों 
की मजदूरी तथा वेतनों, सड़कों तथा नदी-घाटी योजनाओं को बनाने वाले ठेकेदारों को भुगतानों, 
यातायात नियन्त्रण करने वाले निरीक्षक तथा चौराहे पर खड़े पुलिस के सिपाही को वेतनों आदि के 
रूप में हो जाती है। चित्र २५ के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात हो जाता है कि सरकार के प्रवेश करने 
के परिणामस्वरूप अथ॑व्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की गतियों पर कितना तथा किस 
प्रकार का प्रभाव पड़ता है । 

सरकारी आय तथा व्यय और इनमें होने वाले परिवतंनों का अर्थव्यवस्था में होने वाले 
द्रव्य भुगतानों की गति पर गहरा प्रभाव पड़ता है। जब सरकार करों तथा अन्य व्यवसायों द्वारा 
प्राप्त आय की तुलना में अधिक व्यय करती है तब अर्थव्यवस्था में मुद्रा की गति के आकार में 
वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत अपने व्यय में कटौती करके सरकार मुद्रा की गति में कमी 
करती है । अपनी आय तथा अपने व्यय में समय-समय पर परिवतन करके सरकार अर्थेव्यवस्था 
में स्थिरता बनाये रखने में एक महत्त्वपूर्ण योगदान देती है । स्फीति काल में वेशी का बजठ तथा 
अवष्फीति काल में घाठे का बजट बनाकर सरकार अर्थव्यवस्था में स्थिरता बनाये रखने का 
प्रयास करती है । 


समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा का महत्त्व 
पूजीवादी अर्थव्यवस्था के मुद्रा में महत्त्व के अतिरिक्त समाजवादी अर्थव्यवस्था में भी 


इसका काफो महत्त्व है यद्यपि कुछ ऐसे लेखक हैं जिनके विचारानुसार समाजवादी अर्थव्यवस्था में 
मुद्रा का कोई स्थान नहीं है। इन लेखकों का कहना है कि समाजवादी अशथ॑व्यवस्था मुद्रा के 
बिना का्यंशील हो सकती है और उसके दोषों से बची रह सकती है । परन्तु वास्तविकता इससे 
भिन्न है। यह कहना कि समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा का परित्याग किया जा सकता है 
असत्य है । साम्यवाद के प्रवतंक काले माक्से मुद्रा के विरोधी थे। उनके विचारानुसार मुद्रा 


पूजीवादी अथ॑व्यवस्था में श्रमिकों के शोषण का प्रमुख कारण थी। मावर्स समाजवाद में मुद्रा को 
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कोई स्थान देने के पक्ष में नहीं थे । वे एक ऐसे आदर्श भविष्य संसार की कल्पना करते थे जिसमें 
साम्यवाद में मुद्रा का अन्त होकर वस्तु का विनिमय सम्भव हो सकेगा । 
माक्स की विचारधारा में विश्वास करते हुए बॉल्शेविकों ने रूस में इस विचार को 
कार्यान्वित करने का प्रयास किया था । क्रान्तिकारी सरकार ने प्रत्यक्ष नियन्त्रण तथा वस्तुओं के : 
अनियंत्रित वितरण द्वारा माक्स की उस आदर्श अर्थव्यवस्था को, जिसमें मुद्रा को कोई स्थान प्राप्त 
नहीं था, व्यावहारिक रूप देने का प्रयास किया था । परन्तु इसमें सरकार को असफलता प्राप्त 
हुई अक्तूबर १९२१ ई० में लेनिन ने स्पष्ट शब्दों में यह स्वीकार किया था कि“ बॉल्शेविकों का 
यह विचार उनके जीवन की महान्‌ भूल थी कि समाजवादी गणना तथा नियन्त्रण की अवधि के 
बिना साम्यवाद का आगमन हो सकता है । समाजवादी नियोजन में मुद्रा की अनिवायेता को 
ट्रॉस्टकी (7.. 00. 7708८7 ) ने स्वीकार करते हुए लिखा है कि “सरकारी कार्यालयों द्वारा 
बनाई गई योजनाओं की आर्थिक उपयुक्तता वाणिज्य गणनाओं के आधार पर ही आँकी जा सकती 
है और विना ठोस मौद्रिक इकाई के वाणिज्य गणना करने से गड़बड़ उत्पन्न होने के अतिरिक्त कुछ 
लाभ नहीं हो सकता है।”” उपयुक्त कथनों से यह स्पष्ट है कि लेनिन तथा ट्रॉटस्की 
जैसे महाव्‌ साम्यवादी अर्थव्यवस्था के लिये मुद्रा को आवश्यक: समझते थे । 
कुछ विचारकों का यह तक है कि समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा एक व्यर्थ तथा 
अनावश्यक वस्तु हो जाती है। प्रोफेसर लर्नर (8. ?. [,आ॥०) ने इस सम्बन्ध में लिखा है कि 
समाजवादी अथंव्यवस्था को मुद्रा के बिना संचालित नहीं किया .जा सकता हैं ।उनके विचार में 
किसी भी प्रकार की पेचीदा अर्थव्यवस्था के लिए कीमत प्रणाली (श7पंणागड़ ॥600४७7»7) के 
बिना समुचित कुशलता सहित कार्य करना असम्भव है । जाज हॉम (08086 7४, छ&॥7) ने 
समाजवादी अर्थ व्यवस्था में मुद्रा की आवश्यकता का महत्त्व बताते हुए लिंखा है कि “यदि उत्पादन 
के लक्ष्य तानाशाह के द्वारा निर्धारित किये जाएं तो भी इन लक्ष्यों के अनुसार विभिन्न उपयोगों में 
आथिक साधनों का सही प्रकार विभाजन कीमत-प्रणाली के द्वारा ही संभव होगा क्योंकि कीमत 
प्रणाली द्वारा रोजगार के विभिन्न क्षेत्रों में उपलब्ध साधनों की उपयोगिता की तुलना करना 
सम्भव है । 7” 
इस मोलिक सत्य का कि मुद्रा का समाजवादी अर्थव्यवस्था में महत्त्वपूर्ण स्थान है, 
स्वयं रूस के उदाहरण द्वारा स्पष्टीकरण किया जा सकता है । वर्तमान रूस में यद्यपि वस्तुओं के 
उत्पादन तथा वितरण पर राज्य का पूर्ण नियन्त्रण है परन्तु ऐसा होते हुए भी रूस में मुद्रा हिसाब की 
इकाई तथा विनिमय माध्यम के दो महत्त्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करती है । राष्ट्रीय उत्पादन तथा आय 
को द्रव्य-इकाइयों में आँका जाता है। श्रमिकों तथा अन्य कार्येकर्ताओं को वेतन तथा पारितोषिक 
झरूबल में दिये जाते हैं। बाजारों में वस्तुओं का क्रय-विक्रय भी मुद्रा द्वारा होता है। यद्यपि रूसी 
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आश्िक योजनाएँ वास्तविक उत्पादन के लक्ष्यों के रूप में तैयार की जाती हैं परन्तु प्रत्येक योजना 
का वित्तीय प्रतिरूप भी तेयार किया जाता है। संक्षेप में, यद्यपि रूस में आथिक साधनों का उपयोग 
कीमत प्रणाली के द्वारा निर्धारित नहीं होता है परन्तु रूसी अर्थव्यवस्था में मुद्र॒ विनिमय माध्यम 
तथा मूल्य मापक के महत्त्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करती है । प्रसिद्ध सांम्यवादी अथंशास्त्री ओस्कार 
लॉगे (08७7 7,972८) के विचारानुसार भी समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा पर आधारित कीमत 
प्रणाली का आथिक क्रियाओं का नियमन करने में महत्त्वपूर्ण स्थान है । 


उपयु क्त विवेचना से स्पष्ट है कि समाजवादी अर्थ॑व्यवस्था में मुद्दा का महत्त्व है। यदि 
इसे सत्य के कुछ अपवाद मिलते हैं तो उनका कुछ महत्त्व नहीं समझना चाहिये | अलग रह कर 
छोटे-छोटे समाज मुद्रा के बिना काम चला सकते हैं और सम्भवतः वस्तु-विनिमय उनके लिये पर्याप्त 
प्रमाणित हो सकता है। हम एक ऐसी आधुनिक अथंव्यवस्था की भी कल्पना कर सकते हैं जो इतनी 
पूर्णतया नियोजित की गई है क्रि मुद्रा के प्रयोग की इसमें आवश्यकता नहीं रहती है । परन्तु प्रारम्भिक- 
समय की पिछड़ी हुई और दूरस्थ भविष्य की अतिउन्नत अमौद्रिक अर्थव्यवस्थाओं के मध्य हम ऐसे 
समाज पाते हैं जिनमें अनेक भिन्नताएं होते हुए भी मौद्विक प्रणाली विद्यमान है । बदलते हुए 
विश्व में मुद्रा प्रणाली का सुचारु रूप से चलते रहना इस बात का सूचक है कि मुद्रा का समाज 
के लिए बहुत महत्त्व है, भले ही समाज की अथंव्यवस्था का संगठन समाजवादी आधार पर किया 
गया हो अथवा पू जीवादी पर किया गया हो । यद्यपि समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा का उतना 
अधिक महत्त्व नहीं होता है जितना कि पूजीवादी अर्थव्यवस्था में होता है परन्तु समाजवादी 
अथंव्यवस्था में मुद्रा की उपयोगी संस्था को समाप्त करना सम्भव नहीं है । 

मुद्रा के रोष तथा नियन्त्रण की आवश्यकता 

मुद्रा के महत्त्व के उपयुक्त बिवेचन में चित्र के केवल एक पहलू पर प्रकाश डाला गया 
है। अतः हमें यह नहीं भूलना चाहिये कि इसका एक अन्य पहलू भी है। कुछ लोगों के विचार में मुद्रा 
के दोष इतने गम्भीर हैं कि मुद्रा के लाभों का प्रभाव समाप्त हो जाता है । उदाहरणार्थ, हमारी 
वर्तमान आर्थिक प्रणाली में जो भीषण आ्थिक असमानताएँ पाई जाती हैं उत्के लिये मुद्रा उत्त रदायी है। 
वर्तमान आर्थिक असमानताए मुद्रा का अभिश्ञाप हैं । मुद्रा के स्वामी को अन्य परिसम्पत्ति स्वामियों 
की तुलना में एक विशेष लाभ प्रात्त होता है, क्‍योंकि मुद्रा सामान्य माँग की वस्तु है। जबकि अन्य 
सभी वस्तुओं का बाजार स्थानीय होता है मुद्रा का बाजार विद्वव्यापी है। मुद्रा के स्वामी को 
समाज में एक विशेष औद्योगिक एवं आर्थिक शक्ति प्राप्त हो जाती है जिसका प्रयोग वह समाज के 
दुबंल व्यक्तियों का शोषण करने में करता है । 


मुद्रा की एक गभ्भीर हानि यह है कि मुद्रा के मूल्य में निरन्तर परिवर्तन होते रहने के 
कारण आय के वितरण में विषमताएं उत्पन्न हो जाती हैं। स्फीति तथा अवस्फीति अर्थ॑व्यवस्था में 
वास्तविक साधनों और आय के वितरण को अस्तव्यस्त कर देती हैं। स्फीति के दिलों में व्यापारियों 
के पास अत्यधिक धन संकेन्द्रित हो जाता है और मध्यम तथा निम्न वर्गों के लोगों को अनेक 
आ्थिक कठिनाईयाँ सहन करनी पड़ती हैं । अवस्फीति के दिनों में स्थिर आय वाले वर्ग के सदस्यों 
को लाभ रहता है जबकि व्यापारियों को हानि होती है तथा मजदूरों को बेरोजगारों का सामना 
करना पड़ता है । 


यदि हम युद्धकालीन अवधि में मुद्रा के इतिहास का अध्ययन्त करें तो हमको इसका 
कारण ज्ञात होगा कि आधुनिक मनुष्य मुद्रा से इतना भयभीत क्‍यों है । श्रथम महायुद्ध समाप्त 
होते ही यूरोप के देशों को इतनी अधिक भयानक अतिस्फोति का अचुभव हुआ था कि आज हम 
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उसकी याद मात्र से भयभीत हो जाते हैं । स्फीति के कारण इन देशों की मुद्रा इकाइयों का मुल्य 
घट कर उसके युद्ध-पूृवं॑ मुल्य का बहुत कम प्रतिशत हो गया था। उदाहरणथे, जम॑नी में एक 
मिलियन मार्क के नोट का मूल्य उस कागज के मूल्य के बराबर भी नहीं रहा था जिस पर वह 
छापा गया था। उन सभी व्यक्तियों को, जिन्होंने अपने जीवन की कमाई को बीमा और स्थिर-व्याज 
वाले ऋणपत्रों में संचित कर रखा था, हानि उठानी पड़ी थी और वे बरबाद हो गये थे । मुद्रा का 
वास्तविक सूल्य प्रतिक्षण इतनी अधिक तीक्ता से गिर रहा था कि मिलों में काम कंरने वाले 
श्रमिकों को दिन में तीन बार वेतन बाँटा जाता था तथा चाय की दुकानों पर चाय का प्याला 
पीकर समाप्त करने के पूर्व दूसरे चाय के प्याले के मूल्य में वृद्धि हो जाती थी । 

इसी प्रकार १९२९ ई० में सम्पर्ण संसार मन्‍्दी के उबलते हुए कढ़ाव में इब गया 
था । मुद्रा का मुल्य बढ़ने लगा था और प्रत्येक व्यक्ति ने अपनी सम्पत्ति को मुद्रा के रूप में संचित 
रखने का प्रयास किया था । जिस प्रकार मिट्टी हटाने वाला यन्त्र जिधर मुड़ता है उधर ही भूमि 
को साफ कर देता है उसी प्रकार व्यापक बेरोजगारी फैलने के कारण चारों ओर आथिक कठिनाइयों 
का अनुभव होने लगा था। समाज में लोग किसी भी मूल्य पर काम करने को तैयार थे परन्तु 
उनको काम प्राप्त नहीं था । मुद्रा की तुलना एक ऐसे अंधे से की जा सकती है जो समाज में धन 
का मनमाने ढंग से पुनवित्तरण कर देता है । मुद्रा के मुल्य में दीधंकालीन अस्थिरता का बुरा प्रभाव 
धन के वितरण के अतिरिक्त वास्तविक धन के उत्पादन पर भी पड़ता है, क्‍योंकि इससे 
अनुबन्धों और व्यापारिक गणनाओं का आधार नष्ट हो जाने की आशंका रहती है ओऔरबभर्थव्यवस्था 
में अनिश्चितता का वातावरण उत्पन्न होने से व्यापारी तथा उद्योगपति संकोची एवं भयभीत हो 
जाते हैं । मुद्रा के कारण आज समाज दो १रस्पर विरोधी वर्गों में विभाजित हो गया है। एक ओर 
अल्प-संख्या में ऐसे व्यक्ति हैं जिनके पास धन की प्रचुरता है और दूभरी ओर करोड़ों ऐसे व्यक्ति हैं 
जो दरिद्रता का जीवन व्यतीत करते हैं। इस विषमता के कारण दोनों वर्गों में परस्पर असंतोष 
और निरन्तर संघर्ष बना रहता है, जिससे देश की आथिक प्रगति में बाधा पड़ती है । 


गत सौ वर्षों का आथिक इतिहास इस बात का साक्षी है कि मुद्रा समाज में मनमाने 
ढंग से काय करती है तथा समाज को इसके कारण अनेक कठिताइयों का सामना करना पड़ ता है । 
१९वीं शताब्दी के प्रसिद्ध वेत्तिक लेखक वाल्टर बेजहॉट” (५/७॥८: 8828०700) के विचारानुसार 
मुद्रा पर तिययंत्रण रखना अनिवायं है क्योंकि यह स्वयं अपना प्रबन्धन नहीं कर सकती है। पुराने 
समय में जब स्वर्ण तथा रजत के सिक्‍कों का प्रयोग होता था, मुद्रा की पूर्ति में व्यापार की आवश्य- 
कतानुसार परिवतन नहीं होते थे | व्यापार तथा उद्योग स्वर्ण तथा रजत के उत्पादन में निरन्तर 
होते रहने वाले उच्चावचनों के फलस्वरूप अस्त-व्यस्त रहते थे । नई खानों की खोज होने तथा 


20, वाल्टर वेजहॉट (१८२६-१८७७) एक प्रसिद्द बेंकर थे। उनके पिता बैंक के उपाध्यक्ष थे । 
यद्यपि अर्थशास्त्र के विद्यार्थी १८७३ ई में प्रकाशित उनकी /.0७24/4 ,5४४४ शीर्षक पुस्तक 
से परिचित हैं परन्तु उन्होंने राजनीतिक तथा साहित्यिक विषयों पर भी काफी लिखा था। वे 

काफी समय तक प्रसिद्ध अग्र जी साप्ताहिक पत्रिका £८#०#४5 के सम्पादक रहे थे । 
/.0॥४४44 772४४ अंग्रेजी बेंकिंग प्रणाली के आरम्भ तथा विकास की रोचक तथा विश्लेषणा- 
_त्मक व्याख्या है। बेजहॉट ने सवंप्रथम अन्तिम ऋणदाता के रूप में वाणिज्य बैंकों को संकट 
काल में ऋण न देने के लिये बैंक आफ इ गलैड की कड़ी आलोचना की थी। उनके अन्य 
लेखनकार्यों में निम्नलिखित पुस्तकें उल्लेखनीय हैं । ह 
पाशा॥ा०78] (१86 (869); शाएआं०४ क्षात एणांत० (872); 0०ए०्णंब्ांगा 
रण आएशः 877);-तथा 8007070 88005 (880), 


मुद्रा की परिभाषा तथा महत्त्व ३३ 


पुरानी खानों की समाप्ति के फलस्वरूप स्वर्ण तथा रजत के वाषिक उत्पादन में भारी उच्चावचन 
परिवर्तन होते रहने के कारण अथेव्यवस्था अस्थिर रहती थी । 


मुद्रा ने हमारा ध्यान लक्ष्यों से हटाकर साधनों पर केन्द्रित कर दिया है । प्राचीन 
नेतिक विचारों का स्थान मुद्रा प्राप्ति की तृष्णा ने ले लिया है। सभी लोग मुद्रा को प्राप्त करने 
के इच्छुक रहते हैं ।.जीवन के लक्ष्य क्या हैं तथा क्या होने चाहिएँ ? इस ओर कोई भी ध्यान नहीं 
देता है। यद्यपि नि:सन्देह मुद्रा ने हमारे भौतिक कल्याण में वृद्धि की है परन्तु जहाँ तक हमारे 
समुचित सुख और शान्ति का प्रइन है, उसमें इसने कमी की है क्योंकि अभौतिक कल्याण को प्राप्त 
करने के लिये अब पहले के समान प्रयास नहीं किया जाता है। सम्मवतः हमारे पृव॑ज हमसे अधिक 
सुखी थे यद्यपि उनको जीवन में इतनी अधिक भौतिक सुविधाएं प्राप्त नहीं थीं जितनी कि आज हमें 
प्राप्त हैं। इसका क्या कारण है ? इसका यह कारण है कि हमारे पूव॑ज मुद्रा को अपने जीवन में 
इतना अधिक महत्त्व नहीं देते थे जितना हम आज देते हैं। प्राचीन समय में नंतिकता को मुद्रा 
की तराजू में नहीं तोला जाता था। पुराने समय में जीवन में आत्मा सम्बन्धी मूल्य का आज की 
तुलना में बहुत अधिक महत्त्व था । अतः रौबटंसन का यह कथन सत्य है कि “मुद्रा जो मानवजाति 
के लिये अनेक लाभों का स्रोत है, यदि इस पर नियन्त्रण न रखा जाए तो संकट का कारण बन 
सकती है । /! यदि हम मुद्रा को अपना सेवक मानें और इसे अपना स्वामी न समझें तो इसका 
समाज की भलाई में उपयोग किया जा सकता है । 
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मुद्रा के प्रकार तथा कार्य 
(९7005 300 #प्राल075$ ए ०0769) 


मुद्रा समाज में भिन्‍न रूपों में प्रचलित रही है.। मुद्रा के विकास के इतिहाधव का अध्ययन 
करने से ज्ञात होता है कि आरम्भ में जानवरों के रोवें, खालें, मछली के काँटें, कोढ़ी, चिड़ियाओं 
के पंख, जानवरों के जबड़े इत्यादि पदार्थ-मुद्रा के रूप में प्रयोग किये जाते थे। वास्तव में ये 
सब पदार्थ-मुद्रा (०00॥70989 770769) के प्रारम्भ होने के प्रतीक थे | तत्पर्चात्‌ पदार्थ-मरुद्रा के 
रूप में परिवर्तन हुआ था । परन्तु समय बीतने पर इसका स्थान धातु मुद्रा को प्राप्त हो गया था। 
तत्पश्चात्‌ धातु मुद्रा का प्रयोग उसकी कुछ मौलिक असुविधाओं के कारण धीरे-धीरे कम होता गया 
और इसके स्थान पर कागजी मुद्रा तथा साख-मुद्रा का चलन बढ़ता गया । संसार के विभिन्‍न देशों 
में इतने भिन्‍न प्रकार की मुद्रा प्रणालियाँ चलन में रही हैं कि इन की व्याख्या यहाँ करना. 
असम्भव है । 


अर्थशास्त्रियों ने मुद्रा का वर्गीकरण भिन्न प्रकार से किया है। जॉन मेना्ं कीन्स ने 
अपनी पुस्तक 4 उफ्ध्कांड्८ 8 7०929 में हिसाब को मुद्रा (६४०४९ए ० &००००४०) तथा 
वास्तविक मुद्रा (४०॥८ए ?707०) में भेद किया है | कीन्‍्स के अनुसार हिसाब को मुद्रा “बह मुद्रा 
है जिसके रूप में ऋण, वस्तुओं का मुल्य और सामान्य क्रय-शक्ति व्यक्त की जाती है ।? वास्तविक 
मुद्रा तथा हिसाब की मुद्रा में अन्तर स्पष्ट करते हुए कीन्स से लिखा है कि “हिसाब की मुद्रा एक 
व्याख्या है और वास्तविक मुद्रा वह वस्तु है जो इस व्याख्या को स्पष्ट करती है ।””” हिसाब की मुद्रा 
तथा वास्तविक मुद्रा के मध्य अन्तर को हिसाब की मुद्रा की तुलना भारत के राष्ट्रपति तथा वास्त- 
विक मुद्रा की तुलना वर्तमान राष्ट्रपति श्री बी० बी० गिरि से करके व्यक्त किया जा सकता है। उस 
बस्तु में, जो वास्तविक मुद्रा होती है, समय-समय पर परिवर्तन हो सकता है। परन्तु हिसाब की 
मुद्रा में साधारणतया कोई परिवततंन नहीं होता है। उदाहरणार्थे, भारत में हिसाब की मुद्रा दी्॑ 





4... ४०067 ० चइ०००एा६ 8 “फ़ा 9 जाता 0608 थाए एलंए85 200 (0०7०४५ों श्फालब्रडएर ?0ए8 
76 #छछा685586.... (3. श, छटजाद$ : 4 77४675० ०8 24006 ५० ॥. 9. 3.) 
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मुद्रा के प्रकार तथा कार्य | ३४ 


समय से रुपया रहीं है तथा उसमें कोई परिवतंन नहीं हुआ है । परन्तु वास्तविक मुद्रा अर्थात्‌ उस 
वस्तु में जो रुपये के साकार रूप का प्रतीक रही है, परिवर्तन होते रहे हैं। आज भारतीय रुपया 
कागज का साधारण नोट है जबकि युद्ध-पूर्व काल में यह शुद्ध चाँदी का सिक्‍का था। 


यच्यपि साधारणतः हिसाब की मुद्रा तथा वास्तविक मुद्रा समान होतो हैं परन्तु असाधारण 
परिस्थिति में ये भिन्न हो सकती हैं। उदाहरणाथं, युद्धकालीन तथा युद्ध पद्चात्‌ अतिस्फीति 
काल में जमंनी में मार्क वास्तिविक मुद्रा था। परन्तु इसके मूल्य में निरन्तर कमी होने के कारण 
जनता का विश्वास इससे उठ गया था । फलस्वहूप हिसाब की मुद्रा अमरीकी डालर तथा फ्राँसीसी 
फ्रक बन गये थे, क्योंकि इनका मूल्य जमंत मार्क की तुलना में स्थिर था। जमंनी में दीघंकालीन 
ऋण संविदाओं में माक के स्थान पर डालर अथवा फ्रैक मुलधन राशि के रूप में लिखे जाने लगे थे 
तथा ऋण की अवधि समाप्त होने पर ऋणी को ऋणदाता मुलधतन का भुगतान डालर अथवा फ्रंक में 
करने के लिये बाध्य कर सकता था। यूनान में युद्ध काल में १९४४ ई० में वहाँ की मुद्रा ड्राचमा 
([078०7774) अतिस्फीति के फलस्वरूप हीन मुद्रा बन गई थी। लोगों का विश्वास ड्राचमा के प्रति 
'उठ गया था तथा पाउण्ड-स्टलिंग हिसाब की मुद्रा बन गया था । 


वास्तविक मुद्रा वस्तु मुद्रा अथवा प्रतिनिधि मुद्रा हो सकती है। वस्तु मुद्रा स्वतन्त्र रूप से 
प्राप्त होने वाली किसी भी ऐसी वस्तु की वास्तविक इकाइयों की बनी होती है, जो समाज में मुद्रा के 
काय सम्पन्न करने के लिये सरकार द्वारा पसंद की जाती है। वस्तु मुद्रा को पूर्णंकाय (7०॥-00060) 
अथवा प्रामाणिक (888॥02/70) मुद्रा भी कहते हैं क्योंकि इसका वास्तविक मूल्य इसके अंकित अथवा 
वंधानिक सूल्य के बराबर होता है । यह बात ध्यान रखने योग्य है कि पूणंकाय अथवा प्रमाणिक 
मुद्रा के सिक्‍क्रों को गलाकर बेचने में विक्रेता को हानि नहीं होती है । अमरीकी स्वर्ण प्रमाण पत्र 
(0. 5. 5600 ८०५४४7०4७७) प्रतिनिधि वस्तु मुद्रा के उत्तम उदाहरण हैं । 


प्रतिनिधि मुद्रा उस मुद्रा को कहते हैं जिसका महत्त्व उस प्राथमिक अथवा वास्तविक मुद्रा 
: पर जिसका यह प्रतिनिधित्व करती है, निर्भर होता है । प्रतिनिधि मुद्रा सस्ती धातु अथवा. कागज की 
बनी होती है। इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनीय है कि प्रतिनिधि मुद्रा स्वयं के कारण महत्त्वपूर्ण न 
होकर उस वस्तु मुद्रा के कारण महत्त्वपृर्ण होती है जिसका यह प्रतिनिधित्व करती है | साधारणतया 
ऐसी मुद्रा कागजी मुद्रा के रूप में संचालन में होती है । प्रतिनिधि कागजी अथवा धातु मुद्रा भी 
पूर्णकार्य अथवा प्रामाणिक मुद्रा के समान विचारी जाती है क्योंकि इसको पूर्णकाय मुद्रा में परिणत 
किया जा सकता है। ु 

प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा (२००7०४०॥४४४७ #ए॥-00०८6 ॥/0॥०५) का प्रचालन उन्हीं 
सिद्धान्तों के अनुसार किया जाता है जिनके अनुसार पूर्णंक्राय मुद्रा का प्रचालन किया जाता है। 
प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा के पीछे शत-प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रहनी चाहिए । इस कारण प्रति- 
निधि पूर्णकाय मुद्रा का प्रचालन करने को राज्य को अधिकतम सीमा इसकी पर्याप्त मात्रा में स्वर्ण 
प्राप्त करने की शक्ति द्वारा निर्धारित होती है। इससे अत्यधिक मुद्रा प्रचालन का भय नहीं 
रहता है । 

मुद्रा प्रचालन करने के लिये शत-प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रखने के कारण यद्यपि 
प्रतिनिधि पृर्णकाय मुद्रा पूर्णकाय मुद्रा के समान महँगी होती है परन्तु इसके कुछ गुणों के कारण 
” पूर्णकाय मुद्रा की अपेक्षा प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा को उत्तम विचारा जाता है। प्रथम, इसमें राज्य 
को सिक्‍कीं की ढलाई के भारी व्यय से मुक्ति प्राप्त हो जाती है। दूसरे, यदि अर्थव्यवस्था में स्वर्ण 
के सिक्‍के संचलनशील होते हैं तो घिसावट के कारण काफी स्वर्ण नष्ठ हो जाता है। पूर्णकाय 


३६ मुद्रा की रूपरेखा 


प्रतिनिधि मुद्रा में कागजी मुद्रा संचलनशील होने के कारण स्वर्ण सिक्‍कों को घिसावट तथा कटाई 
के कारण स्व नष्ट नहीं होता है। तीसरे, पूर्णकाय प्रतिनिधि कागजी मुद्रा में संवहनीयता 
(?०7४०४॥0) होती है । स्वर्ण मुद्रा में इस गुण का भारी अभाव था। उदाहरणार्थ, भारी पूर्णकाय 
ताँबे के सिक्‍कों में, जो स्वीडन में १७ वीं तथा १८ वीं शताब्दियों में चलनशील थे, वहनीयता का 
था तथा छोटे आकार के लेनदेन में भी ग्राहकों को भारी सिक्‍कों को साथ लेकर चलने में, भार के 
अभाव कारण कठिनाई होती थी । यह कठिनाई प्रतिनिधि पुर्णकाय कागजी मुद्रा के संचलनशील होने 
के उपरान्त दूर हो सकी थी । प्रतिनिधि पूर्णंकाय कागजी मुद्रा में कुछ दोष भी हैं । प्रथम, कागजी 
मुद्रा आग से जल कर नष्ट हो सकती है । दूसरे, इस मुद्रा में टिकाऊपन का अभाव होता है । 

कागजी मुद्रा का दूसरा नाम प्रादिष्ट मुद्रा भी है । इस मुद्रा की प्रमुख विशेषता यह है 
कि यद्यपि इसका वास्तविक अथवा आंतरिक मूल्य बहुत कम अथवा लगभग नहीं के बराबर होता 
है परन्तु उसका अंकित मूल्य बहुत अधिक हो सकता है । साधारणतया प्रादिष्ट मुद्रा 
का केवल वेधानिक मूल्य होता है। इसके अतिरिक्त इस मुद्रा की दूसरी विशेषता यह है कि 
यह केवल सरकार के आदेश के आधार पर (अपनी वास्तविक क्रय शक्ति के आधार पर नहीं) संचलन- 
शील होती है। केन्द्रीय बेंक अथवा सरकार के द्वारा अधिक अथवा थोड़े मूल्य के जारी किये गये 
कागजी नोट प्रतिनिधि तथा प्रादिष्ट मुद्रा के उत्तम उदाहरण हैं। जब कागजी नोट स्वर्ण अथवा 
रजत में निर्धारित दर पर पूर्ण रूप से परिव्तंनलील होते हैं तब ये कागजी नोट प्रतिनिधि मुद्रा 
कहलाते हैं तथा स्वर्ण अथवा चाँदी के सिक्‍कों के समान इनको भी संचलनशीन रखने के लिये 
सरकारी आदेश की आवश्यकता नहीं होती है । प्रतिनिधि कागजी मुद्रा स्वर्ण की मौद्विक माँग में 
कमी करने के उहूं श्य से छापी जाती है । जब कागजी नोट स्वर्ण अथवा रजत में परिवर्तनशील नहीं 
होते हैं तब ये प्रादिष्ट मुद्रा कहलाते हैं । द 

प्रादिष्ट मुद्रा को सोॉकेतिक मुद्रा भी कहा जा सकता है क्‍योंकि जो विशेषताएं सॉँकेतिक 
मुद्रा में होती हैं वे प्रादिष्ट मुद्रा में भी पायी जाती हैं | सांकेतिक मुद्रा की प्रमुख विशेषता यह है कि 
इसका वास्तविक अथवा आन्तरिक मूल्य इसके अकित अथवा बेधानिक मूल्य की तुलना में बहुत 
कम होता है । धातु के छोटे सिक्के जो सीमित कानून ग्राह्म होते हैं, सोकेतिक मुद्रा' के उत्तम उदा- 
हरण हैं । प्रादिष्ट मुद्रा का भी आन्तरिक अथवा वास्तविक मुल्य इसके अंकित मूल्य की तुलना में 
बहुत कम होता है । इस कारण सांकेतिक मुद्रा ओर प्रादिष्ट मुद्रा में एक अंश तक समानता होती 
है । परन्तु इस समानता में भी असमानता दिखाई पड़ती है कि सांकेतिक मुद्रा की तुलना में प्रादिष्ट 
मुद्रा का वास्तविक मूल्य अधिक कम होता है । प्रादिष्ट मुद्रा वह सांकेतिक मुद्रा है जिसका वास्तविक 
अथवा आन्तरिक मूल्य कुछ भी नहीं के बराबर होता है। इस अन्तर के अतिरिक्त प्रादिष्ट मुद्रा 
असीमित विधि ग्राह्म होती है परन्तु सांकेतिक मुद्रा केवल सीमित विधि ग्राह्म होती है । 


| कौन्स के मतानुसार “'प्रादिष्ट मुद्रा बह .सांकेतिक मुद्रा है जो सामान्यतः कागज की 
बनी होती है तथा जिसका संचलन में प्रचालन राज्य द्वारा किया जाता है, परन्तु जो स्वयं वधा- 
निक रूप से किसी अन्य वस्तु में परिवर्तंनशील नहीं होती है तथा जिसका कोई निश्चित वास्तविक 
मूल्य नहीं होता है ।”* प्रतिनिधि मुद्रा पूर्णकाय तथा सांकेतिक दो प्रकार की होती है। पूर्णकाय - 
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मुद्रा के प्रकार तथा कार्य ३७ 


प्रतिनिधि मुद्रा उस मुद्रा को कहते हैं जो स्वयं मुद्रा में परिवर्तेेनशील होती है । परन्तु जब इसे पदार्थ 
मुद्रा में परिवर्तेत करना सम्भव ब्हीं होता है तो प्रतिनिधि मुद्रा सांकेतिक मुद्रा होती है। उदाहर- 
णार्थं, भारत में रिजव॑ बैंक द्वारा छापे गये कागजी बैंक नोटों को सांकेतिक प्रतिनिधि मुद्रा कहा 
जा सकता है क्‍योंकि ये नोट अंकित मूल्य की मुद्रा का प्रतिनिधित्व करते हैं तथा इनके बदले में 
_ इनके बराबर मुल्य के रुपये नोट प्राप्त किये जा सकते हैं यद्यपि इनको स्वर्ण में नहीं बदला जा 
सकता है । रोबर्टंसन के अनुसार जिस मुद्रा में प्रतिनिधि मुद्रा स्वयं परिवर्तनशील होती है उस मुद्रा 
को पारिभाषिक मुद्रा (4०709० ४7707०9) कहते हैं । 


प्रादिष्ट मुद्रा के पक्ष में प्रमुख तके यह है कि इससे देश की मुद्रा प्रणाली स्थितिसापेक्ष हो 
जाती है तथा आ्थिक नियोजन सरल हो जाता है। देश की आथिक आवश्यकता के अनुसार प्रादिष्ट 
मुद्रा को पूर्ति में परिवतंत किये जा सकते हैं। आथिक नियोजन को सम्भव बनाकर प्रादिष्ट मुद्रा 
देश में आथिक विकास को सम्भव बनाती है । प्रादिष्ट मुद्रा मान में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि तथा 
कमी स्वर्ण के उत्पादन में उच्चावचनों पर आश्रित नहीं रहती है। प्रादिष्ट मुद्रा भान में मुद्रा की 
पूर्ति में पर्याप्त बुद्धि करके आथिक साधनों का इष्टतम उपयोग किया जा सकता है। 

परन्तु उपयु क्त गुण होते हुये भी प्रादिष्ट मुद्रा में कुछ भयानक दोष हैं। प्रथम, 
प्रादिष्ट मुद्रा के प्रचालन के पीछे स्वर्णणनिधि की आड़ न होने से अत्यधिक मुद्रा प्रचालत का 
भय बता रहता है। गत ५० वर्षों का मौद्रिक इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि प्रादिष्ट मुद्रा 
तथा स्फीति में काफी समीपी सम्बन्ध है । दूसरे, प्रादिष्ट मुद्रा मान में देश की मुद्रा इकाई का 
सम्बन्ध दूसरे देश की मुद्रा इकाई से स्वर्ण द्वारा न होते के कारण विदेशी विनिमय दरों में भारी 
उच्चावचन होने की सम्भावना रहती है । प्रतियोगी मुद्रा मुल्य-ह्ास की समस्या प्रादिष्ट मुद्रा 
मान में उत्पन्न होती रहती है। 


कुछ अरथंशास्त्रियों ने मुद्रा की सामान्य स्वीकृति की विशेषता को विशेष महत्त्व देते 
हुए उसका वर्गीकरण ऐच्छिक मुद्रा और विधिग्राह्य मुद्रा में किया है । विधिग्राह्म मुद्रा को देश में 
प्रत्येक व्यक्ति अनिवाय रूप से स्वोकार करता है कयोंक्रि स्वीकार न करने पर वह कानून की हृष्टि 
में अपराधी होता है और उसको दण्ड दिया जा सकता है। परन्तु वे सभी सिक्के जो समाज में 
संचलनशील होते हैं, समान अंश में विधिग्राह्म नहीं होते हैं। कुछ सिक्के असीमित विधिग्राह होते 
हैं; अर्थात्‌ वे असीमित मात्रा में ऋणों के भुगतान में स्वीकार किये जाते हैं। ऐसी मुद्रा देश की 
प्रधान मुद्रा होती है । हमारे देश में रुपया असीमित विधिग्राह्य मुद्रा का उदाहरण है। इसके 
विपरीत संचलन में कुछ ऐसी मुद्रा भी होती है जो केवल सीमित विधिग्राह्म होती है । इस मुद्रा 
को भुगतान में एक बार निश्चित से अधिक मात्रा में कोई भी व्यक्ति कानून का उल्लंघन किये 
बिना स्वीकार करने से इन्कार कर सकता है। इस मुद्रा की अनिवायं स्वीकृति-सीमा सरकार द्वारा 
निर्धारित कर दी जाती है । इस सीमा से अधिक मात्रा में इस मुद्रा के रूप में भुगतान स्वीकार 
करने के लिए किसी भी व्यक्ति को बाध्य नहीं किया जा सकता है । इस मुद्रा को सांकेतिक अथवा 
गौण मुद्रा भी कहते हैं। हमारे देश में १, २, ५ तथा १० पैसे के सिक्के सीमित विधिग्राह्म अथवा 
सांकेतिक मुद्रा के उदाहरण हैं। 


ऐच्छिक मुद्रा उस मुद्रा को कहते हैं जिसमें सामान्य स्वीकृति का अभाव होता है। इस 
मुद्रा को भुगतान में स्वीकार करने के लिये राज्य किसी व्यक्ति को बाध्य नहीं कर सकता है 
अर्थात्‌ इसको स्वीकार करना उस व्यक्ति की इच्छा पर निर्भर होता है जिसको भुगतान किया 
जाता है। इस मुद्रा को साख-समुद्रा भी कहते हैं। चेक, ड्राफ्ट तथा हुँडी ऐच्छिक मुद्रा के उदाहरण हैं । 


बद मुद्रा की रूपरेखा 


उपयुक्त विवेचना द्वारा जिन भिन्न प्रकार की मुद्राओों की व्याख्या की गई है उनको निम्न- 
लिखित चार्ट ढारा समझाया जा सकता है । 
मुद्रा का वर्गोकरण 
| 
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प्रामाणिक मुद्रा सांकेतिक पृर्णंकाय प्रादिष्ट तिक 
मुद्रा (अमरीकी (फ्रान्सीसी (अमरीकी 


स्वर्ण पत्र) असाइनेट अथवा रजतपत्र, 
अमरीकी ग्रीनबेंक) 


सर्वोत्तम सुद्रा-पदार्थ की विशेषताएं 


सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में कुछ विशेषताओं का होना आवश्यक है। यद्यपि सैद्धान्तिक रूप 
से प्रत्येक प्रकार के पदार्थ को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया जा सकता है परन्तु प्रत्येक पदार्थ मुद्रा 
के कार्यों को समान रूप से सम्पन्न नहीं कंर सकता है। उदाहरणार्थ, प्राचीन पशु मुद्रा--बकरी 
तथा खाल--में वहनीयता, अनुरूपता, टिकाऊपन तथा विभाजकता का अभाव था और इस कारण 
प्राथमिक समाजों के मनुष्यों को बहुत कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता था । फलस्वरूप प्रयासों 
द्वारा धातु पदार्थ को जिसमें इन गुणों का अभाव नहीं था, मुद्रा के रूप में प्रयोग किया गया । एक 
सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में निम्नलिखित विशेषताएँ होनी चाहिए । 


(१) आदर मुद्रा पदार्थ में सर्वस्वीकृति अथवा सर्वमान्यता की विशेषता होनी चाहिये । 
इसके लिये मुद्रा पदार्थ में उपयोगिता तथा विनिमथ-शक्ति की विशेषताएँ होनो चाहिये क्योंकि इन 
दोनों विशेषताओं द्वारा उस पदार्थ को सर्व॑मान्यता प्राप्त होती है । ये दोनों विशेषताएं स्वर्ण तथा 
चाँदी को पूर्णतया प्राप्त हैं। दुलंभ होने के कारण स्वर्ण तथा चाँदी में दूसरी धातुओं की तुलना में 
अधिक विनिमय-शक्ति होती है। इनमें उपयोगिता भी है क्योंकि इन दोनों धातुओं का आभूषण तथा 
अन्य कला-कौशल के कार्यों में उपयोग किया जाता है। इसलिये अन्य धातुओं कीं तुलना में सोना 
तथा चाँदी मुद्रा के रूप में अधिक प्रचलित रहे हैं । 


(२) आदर मुद्रा पदार्थ में वहनीयता भी होनी चाहिये । यह विशेषता उस वस्तु में 
होती है जिसको एक स्थान से दूसरे स्थान पर सुगमता से लाया तथा ले जाया जा सकता है। 
इसके लिए वस्तु टिकाऊ होनी चाहिये और इसमें कम वजन में अधिक मूल्य होना चाहिये । 
इस दृष्टि से प्राचीन पशु मुद्रा बकरी तथा खाल श्रेष्ठ मुद्रा नहीं थी । इस हृष्टि से सोना तथा 
चाँदी अच्छे मुद्रा पदार्थ कहे जा सकते हैं क्योंकि ये अधिक समय तक खराब नहीं होते हैं और थोड़े 
से वजन में इनका मूल्य भी अधिक होता है। कागजी मुद्रा में यह विशेषता बहुत अधिक मात्रा में 
होती है क्योंकि कागजी नोटों को अधिक असुविधा तथा खच्च किये बिना अन्तरण किया जा 
सकता है। क्‍ है. 


मुद्रा के प्रकार तथा कार्य ३९ 


(३) मुद्रा की सभी इकाइयाँ अनुछ॒प होनी चाहिए । अनुरूपता से हमारा तात्पयंं यह 
है कि मुद्रा पदार्थ ऐसा होता चाहिये कि इसके समान भार तथा समान प्रकार के टुकड़ों का मूल्य 
समान हो । यह उसी समय सम्भव है जब मुद्रा पदार्थ में एकरूपता होती है। पशु, खाल 
तथा अनाज में एकरूपता का अभाव होता है और इस कारण उनको अच्छे मुद्रा पदार्थ नहीं कहा 
जा सकता है। सोने तथा चाँदी में अनुरूपता पायी जाती है और इस दृष्टि से सोना तथा चाँदी 
अच्छे मुद्रा पदार्थ हैं । 

(४) सर्वोत्तम सुद्रा पदार्थ में विभाज्यता होनी चाहिये। इस दृष्टि से मुद्रा पदार्थ ऐसा. 
होना चाहिये कि मुद्रा इकाई को छोटे से छोटे भाग में विभाजित किया जा सके जिससे कि उसके 
द्वारा छोटी राशि के भुगतान सम्भव हो सके । विभाज्यता की दृष्टि से प्राचीन पशु-झुद्रा में इसका 
भारी अभाव था क्‍योंकि पशु को काठने पर उसका मूल्य नष्ट हो जाता था। इस' कारण बहुधा 
समाज में व्यक्तियों को छोटे भुगतानों के सम्बन्ध में अत्यधिक कठिनाई होती थी । इस दृष्टि से भी 
सोना तथा चाँदी अच्छे मुद्रा पदार्थ कहे जा सकते हैं । 


(५) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में मूल्य स्थिरता का होना भी आवश्यक है। मुद्रा समाज में 
मूल्य मापक, मूल्य के संचक तथा विनिमय माध्यम के महत्त्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करती है। मुद्रा पर 
समाज का आ्थिक तथा सामाजिक ढाँचा आधारित है। यदि मुद्रा के मूल्य में परिवर्तन हो जाते हैं 
तो आ्थिक शक्ति का समाज में अन्यायपूर्ण पुनवितरण हो जाता है । फलस्वरूप समुचित अर्थव्यवस्था 
अस्त-व्यस्त हो जाती है । मुद्रा के मूल्य में परिवर्तत होने के जो भयंकर परिणाम होते हैं, आर्थिक 
इतिहास उनका साक्षी है। इन गम्भीर परिणामों को रोकने अथवा कम करने के लिये यह 
आवश्यक है कि मुद्रा पदार्थ ऐसी होनी चाहिये जिसके मुल्य में स्वयं परिवतंन न हों, और यदि हों 
भी तो ऐसे परिवरत॑नों का आकार न्यूनतम हो । सोने तथा चाँदी के उत्पादन में अन्य धातुओं तथा 
वस्तुओं की तुलना में कम परिवर्तन होते हैं। इसलिए इनके मूल्य में अन्य वस्तु की अपेक्षाकृत 
स्थिरता होती है । 

(६) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में परिचायकता का होना भी आवश्यक है । इस विशेषता का 
सार यह है कि मुद्रा की प्रत्येक इकाई को समाज में प्रत्येक व्यक्ति पहचान सके। यदि मुद्रा को 
पहचानने में कठिनाई होती है तो व्यक्ति उसको ग्रहण करने से इन्कार करेंगे। सोना तथा चाँदी 
इस दृष्टि से सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ हैं । 


(७) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ टिकाऊ होना चाहिये, अर्थात्‌ मुद्रा पदार्थ शीघत्र नाशवान नहीं 
होना चाहिये । यदि मुद्रा पदार्थ शीघ्र नाशवान होने वाली वस्तु होगी तो यह क्रय-शक्ति के संचक 
का कार्य नहीं कर सकती है। यह कार्य उसी समय हो सकता है जब मुद्रा पदार्थ टिकाऊ होती है। 
पशु, अनाज तथा खाल इस दृष्टि से उत्तम मुद्रा पदाथे नहीं थीं क्योंकि इनमें टिकाऊपन का भारी 
अभाव था । भेड़ अथवा बकरी बीमारी अथवा अन्य किसी कारण से शीघ्र मर सकते हैं। अनाज 
को भी एक या दो वर्ष से अधिक समय के लिये संचित नहीं किया जा सकता । सोने तथा चाँदी में 
टिकाऊपन की विशेषता होने के कारण इनमें यह दोष नहीं पाया जाता है । 

(८) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थे में ढलाऊपन की विशेषता का होना भी आवश्यक है। मुद्रा 
पदार्थ ऐसा होनी चाहिये कि इसको आवश्यकतानुसार गलाकर ढाला जा सके । यह गुण भी सोने 
तथा चाँदी में विशेषतया पाया जाता है । 

सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ की उपयुक्त विशेषताओं की संक्षिप्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि 
सोने तथा चाँदी में उपयुक्त विशेषताएँ अन्य धातुओं की अपेक्षा अधिक मात्रा में पाई जाती हैं । 


छह ० मुद्रा की रूपरेखा 


यही कारण है कि सोना तथा चाँदी दीघ॑ समय से सभी समाजों में मुद्रा का कायें करते 
आये हैं। आदर मुद्रा पदार्थ की उपयुक्त विशेषताओं को निम्नांकित चाट द्वारा समझाया जा 


सकता है। 
सर्वोत्तम मुद्रापदार्थ की विशेषताएं 


है! ;ः | |! । रु कु 


सब वहनीयता अनुरूपता विभाज्यता मुल्य परिचायकता टिकाऊपन ढलाऊपन 
स्वीकृत स्थिरता 
मुद्रा के कार्य 


मुद्रा ने समाज में भिन्न प्रकार के कार्य करके आथिक विक्रास को सम्भव बनाया है। 
आधुनिक युग में मुद्रा समाज में इतने अधिक कार्य सम्पन्न करती है कि उन सब कार्यों का ज्ञान 
हमको तभी प्राप्त हो सकता है जब मुद्रा हमारे बीच में उपस्थित न हो। साधारणतया मुद्रा ४ 
मुख्य काय॑ करती है । मुद्रा समाज में विनिमय, माध्यम; मुल्य-मापक क्रय-शक्ति के संचक तथा 
भविष्य-ऋण के भुगतानों के प्रमाण के महत्त्वपूर्ण काये करती है। प्रोफेसर किनले (876५9) ने 
मुद्रा के कार्यों को निम्नलिखित तीन भागों में विभाजित किया है : 

(१) प्राथमिक काये (शिंग्रक्षाए #िप्राणा09) ; 

(२) गौण कार्य (36007 7 एप्राणां०5); तथा 

(३) आकस्मिक कार्य (007807॥ एप्राए70॥9) 
१. प्राथमिक कार्य ि 

मुद्रा के प्राथमिक कार्यों में हम इसके उन आवश्यक कार्यों का अध्ययन करते हैं जो 
मुद्रा ने प्रत्येक देश में आथिक उन्नति की प्रत्येक अवस्था में सम्पन्न किये हैं। इस प्रकार के निम्न- 
लिखित दो मुख्य काये हैं : 

(क) विनिमय का माध्यम (]६०ांप॥-०-75008786) 

(ख) मुल्य का मापक (/८७५प्रा८-०-५०।०९८) 


(क) मुद्रा ने समाज में विनिमय-माध्यम का , आवश्यक कारें सम्पन्न क्रिया है। प्रथम 
अध्याय में मुद्रा के आविष्कार का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि मुद्रा का जन्म वस्तु-विनिमय 
की असुविधाओं को समाप्त करने के उ शय से हुआ था । वस्तु-विनिमय अथंव्यवस्था में विनिमय 
माध्यम के अभाव के कारण मनुष्य को अतवेक कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता था। वस्तु- 
विनिमय अधथंव्यवस्था में सामान्य विनिमय माध्यम का अभाव होने के परिणामस्वरूप बहुधा 
मनुष्य को आवश्यक वस्तुओं के उपभोग से वंचित रहना पड़ता था । मुद्रा ने विनिमय-माध्यम 
का कार्य करके वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था की असुविधाओं को समाप्त कर दिया है। मुद्रा के 
आविष्कार ने विनिमय को सरल बना दिया है। वस्तु और सेवाओं का विनिमय प्रत्यक्ष रूप से 
वस्तुओं तथा सेवाओं में न होकर मुद्रा के माध्यम द्वारा होता है। आवश्यकता पड़ने पर मुद्रा के 
द्वारा आवश्यक वस्तुएं तथा सेवाएँ आवश्यक मात्रा में प्राप्त की जा सकती हैं । मुद्रा के आविष्कार 
के परिणामस्वरूप मनुष्य को अपना समय और शक्ति ऐसे दूसरे मनुष्य की खोज करने में नष्ट 
करने की आवश्यक्रता नहीं रही है जिसके पास उसकी आवश्यकता की वस्तुएं हैं और जो अपनी 


हा है के बदले में उन दूसरी वस्तुओं को स्वीकार करने को तैयार है जो उस पहले मनुष्य 
के पास हैं । ह 
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(ख) आधुनिक युग में मुद्रा का दूसरा प्रमुख काय सामान्य मूल्यमापक के रूप में 
समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं के मूल्यों को आँकने का है। वस्तु-विनिमय प्रणाली की एक बड़ी 
कठिनाई यह निर्णय करना था कि एक वस्तु की दी हुई मात्रा के बदले दूपरी वस्तु की कितनी 
मात्रा प्राप्त होनी चाहिये। मुद्रा ने सामान्य मूल्य-मापक का कार्य सम्पन्न करके समाज 
को इस कठिनाई से मुक्त क्रिया है। वर्तमान ,समय में समाज में प्रत्येक वस्तु तथा सेवा का सृल्य 
मुद्रा-इकाइयों में व्यक्त किया जाता है। प्रत्येक वस्तु का मूल्य आँकने के पदचात्‌ मुद्रा भिन्‍न 
वस्तुओं और सेवाओं के बीच ऐसा अनुपात निर्धारित करती है जिसके आधार पर वस्तुओं तथा 
सेवाओं के मध्य सापेक्ष विनिमय-मूल्य सम्भव होते हैं । मुद्रा की सहायता से सामान्य मुल्य-स्तर 
का विचार प्राप्त होता है। इसको सहायता से मूल्यों की तुलना सुविधाजक रूप में की जा 
सती है। मौल्टन के अनुसार “मूल्य-मापक के रूप में मुद्रा का विकास इतिहास में विशेष महत्त्व 
रखता है। वास्तव में यहु विचार विनिमय के विकास के इतिहास की अन्तिम सीढ़ी है। सामान्य 
मूल्य-मापक का कार्य सम्पन्त करके मुद्रा ने भाषा तथा संख्या को व्यापारिक क्षेत्र में समझने योग्य 
बताया है ।/* 

., गौण काय॑ 
उपयु क्त दो प्राथमिक कार्यों के अतिरिक्त मुद्रा समाज में निम्नलिखित गौण कार्य सम्पन्त 
करती है: 

(क) भविष्य-भुगतान का प्रमाण ($8॥0%06 ० 00७१ ?8ए7०॥5) 

(ख) मुल्य संचय का साधन (5706 ० ५४७।४6) 

(ग) क्रय-शक्ति का अन्तरण (व्रन्‍क्षार्शश ० ५३४४) 


(क) भविष्य भुगतानों का प्रमाण--वतंमान समय में साख-मुद्रा के आर्थिक महत्त्व 
से हम भली प्रकार परिचित हैं। वर्तमाव औद्योगिक तथा व्यापारिक क्षेत्र में साख-मुद्रा का इतना 
अधिक महत्त्व है कि इसको वर्तमान आथिक उन्नति की आधारशिला कहना अनुचित न होगा । 
मुद्रा समाज में वतंमान भुगतानों को सम्पन्न करने के अतिरिक्त भविष्य भुगतानों का भी आधार 
हैं। मुद्रा एक ऐसी वस्तु है जिसके रूप में भविष्य में होने वाले भुगतान का हिसाब इस 
प्रकार से रखा जा सकता है कि ऋणी तथा ऋणदाता को हानि न हो। आधुनिक युग में, जबकि 
अधिकांश लेन-देन व्यापार के क्षेत्र में स्थगित भुगतानों के रूप में होते हैं, मुद्रा के इस कार्य का 
महत्त्व और अधिक हो गया है । 

(ख) मल्य-संचय का साधन--वस्तु-विनिमय अथेव्यवस्था में मुद्रा के अभाव के कारण 
मनुष्य के लिए अपनी आवश्यकता से अधिक धन का संचय करने में कठिनाई होती थी। परिणाम- 
स्वरूप प्राचीन मनुष्य केवल अपनी वर्तमान उपभोग आवश्यकताओं की पूर्ति करने योग्य उत्पादन 
करता था, यद्यपि वह इससे अधिक उत्पादन करने योग्य था । दूसरे शब्दों में, उसे अधिक उत्पादन 
करने की प्रेरणा प्राप्त नहीं थी क्योंकि उसे अपने बेशी उत्पादन का संचय करने में कठिनाई होती 
थी । मुद्रा के आविष्कार ने इस कठिनाई को दूर करके मनुष्य तथा समाज की विशेष सेवा की 
है । धन के संचय को सम्भव बनाकर मुद्रा आधुनिक युग में पूजी संचय तथा बड़े पैमाने की 
उत्पादन प्रणाली के संगठित रूप का एक मात्र साधन बन गई है। मुद्रा ने समाज में मनुष्यों को 
अपनी वतंमान आय में से बचत करने की क्रिया को सम्भव बनाकर भविष्य आवश्यकताओं की 
पूति करने के लिये अवकाश्ष प्रदान किया है । 
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आधिक अस्थिरता के कान में सुल्य-संचक के रूप में मुद्रा का महत्त्व बहुत अधिक 
हो जाता है । उदाहरणाथ, अमरीका में १९२१९ ई० की मन्‍्दी 'के दिनों में जब ऋणपत्रों की 
कीमतों में भारी कमी हो रही थी तब प्रत्येक व्यक्ति ऋयशक्ति को मुद्रा में संचित रखने के लिये 
आतुर था तथा लोगों ने ऋणपत्नों को बेचकर नकदी में धन का संचय किया था ऐसे समय 
में जब वस्तुओं तथा ऋणपत्रों के मूल्यों में भारी कमो होती है, केवल मुद्रा के मूल्य में वृद्धि 
होती है। 

परन्तु यहाँ मुद्रा के ऋ्य-शक्ति के स्थाई तथा अस्थाई संचक के कार्य में भेद करना 
आवश्यक है । क्रय-शक्ति के अस्थाई संचक के रूप में व्यक्ति मुद्रा के रूप में ऋष-शक्ति का वस्तुओं 
तथा सेवाओं को क्रय करने के हेतु अल्प समय के लिये संचय करते हैं ।|जो आय हमको कार्य मास 
के अन्त में दूसरे महीने की प्रथम तिथि को प्राप्त होती है उस आय को हम दूसरे महीने के ३० 
दिनों तक खर्च करते हैं। आय प्राप्त करने तथा उस प्राप्त आय को खर्च करने के प्रवाहों में अन्तर 
होता है । यदि जिस समय तथा जितनी मात्रा में खचें की आवश्यकता होती है आय भी तत्काल 
प्राप्त होने लगती तब मनुष्य वस्तुओं को क्रय करने हेतु क्रय-शक्ति का मुद्रा के रूप में कदापि संचय 
नहीं करते। परन्तु हमें वेतन प्रतिदिन प्राप्त न होकर महीने में केवल एक बार मिलता है। निवेश 
पूंजी पर अंशधारियों को लाभांश (0शंप७0) के रूप में आय वर्ष के अन्त में केवल एक बार 
प्राप्त होती है । ब्याज के रूप में प्राप्त होने वाली आय भी प्रति-दिन' प्राप्त न होकर एक निश्चित 
समय के पदचात्‌ प्राप्त होती है। इसी प्रकार हम प्रतिदिन समान धनराशि खर्च नहीं करते 
हैं। हम सभी महीने के प्रथम सप्ताह में मास के अन्य सप्ताहों की तुलना में अपनी आय का 
अधिक भाग व्यय क्वरते हैं। महीने के अन्तिम सप्ताह में साधारण आय के बहुत कम भाग का 
व्यय होता है। कहने का तात्पयँ यह है कि आय तथा व्यय के प्रवाहों में असमानता होती है। 
इस असमानता के फलस्वरूप अनुभव होने वाली असुविधाओं से बचने के लिये मुद्रा को क्रय-शक्ति 
के अस्थाई संचक के रूप में रखा जाता है। . 


क्रय-शक्ति के अस्थाई संचक का कार्य करने के अतिरिक्त मुद्रा समाज में क्रय-शक्ति 
के स्थाई संचक का काय भी .करती है। परिसम्पत्ति के रूप में भी मुद्रा की माँग की जाती है। 
धनी वैयक्ति अपने धन को अन्य वस्तुओं (घर, भूमि, ऋणपतन्न आदि) के रूप में संचित न रख कर 
मुद्रा के रूप में संचित रख सकते हैं । धन को मुद्रा के रूप में संचित रखने का प्रमुख कारण यह है 
कि एक ओर भविष्य अनिश्चित है तथा दूसरी ओर मुद्रा द्वारा आवश्यकता पड़ने पर किसी भी 
समय किसी वस्तु को प्राप्त किया जा सकता है। संसार में भविष्य आशंसाओं का हमारे वर्तमान 
निर्णयों पर गहरा प्रभाव पड़ता है । भविष्य की अनिश्चितताओं के कारण अर्थव्यवस्था में 
नकदी-अधिमान की घटना विद्यमान होती है । 


(ग) क्रय-शक्ति का अन्तरण---मुद्रा के द्वारा क्रय-शक्ति को एक मनुष्य से दूसरे मनुष्य 
तथा एक स्थान से दूसरे स्थान को अन्तरण किया जा सकता है । यह कार्य सम्पन्त करके मुद्रा ने 
विनिमय को व्यापक बनाने में भारी सहायता की है। मुद्रा के इस काय॑ के बिना समाज में 
आथिक उन्नति का चक्र कभी का रुक गया होता। वतंमान साख-मुद्रा तथा बैंकिंग सुविधायें, 
उद्योग तथा व्यापार, यातायात के साधन आदि उपलब्ध नहीं हुए होते और वर्तमान मनुष्य प्राचीन 
वन-मनुष्य (976 770॥) की तुलना में अधिक सभ्य नहीं हो पाता । 

मुद्रा तथा साख-मुद्रा के द्वारा मूल्य का अन्तरण एक स्थान से दूसरे दूर स्थान पर 
किया जा सकता है। यदि किसी व्यक्ति को एक लाख रूपये की क्रय-शक्ति का अन्तरण जयपुर से 
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मद्रास करना है तो वह व्यक्ति ऐसा बेंक ड्राफ्ट अथवा चैक द्वारा सुविधा के साथ कर 
सकता है । यदि इस क्रय-शक्ति का अन्तरण कपड़ा अथवा अनाज के रूप में किया गया होता तब 
उसे काफी कठिनाई का सामना करना पड़ता । 


३. आकस्मिक कार्य 


प्राथमिक तथा गौण कार्यों के अतिरिक्त किनले के अनुसार मुद्रा के आकस्मिक का्ये 
निम्नलिखित चार प्रकार के हैं : 


(क) सांख-मुद्रा का आधार, 

(ख) सामाजिक आय के वितरण का आधार, 

(ग) खर्चों की सीमान्त उपयोगिता में समानता का आधार तथा 

(घ) सभी प्रकार की पूजी को सामान्य रूप प्रदान करने का आधार । 


(क) साख मुद्रा का आधार--वतंमान अथ्थंव्यवस्था में साख-मुद्रा का महत्त्व मुद्रा के 
महत्त्व से अधिक है। आज हम साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था के युग में प्रवेश कर चुके हैं। आधुनिक 
समय में सभी औद्योगिक तथा व्यापारिक क्रियायें साख-मुद्रा की आधारशिला पर ठिकी हैं। बेंकों 
द्वारा उत्पन्त साख-मुद्रा की सहायता से वतंमान पेचीदा अर्थव्यवस्था की उन्नति का पहिया घूमता 
है । यदि साख-मुद्रा निर्माण की क्रिया में किसी कारणवश कभी अभाव आ जाता है तो तत्काल 
अथ॑व्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती है। परन्तु जिस साख-मुद्रा का वर्तमान युग की अथेव्यवस्था के 
लिए इतना अधिक महत्व है वह साख-मुद्रा स्वयं मुद्रा पर आधारित है। मुद्रा की आधारशिला के 
बिना साख-सुद्रा का विचार केवल एक मिथ्या है । मुद्रा आधुनिक युग में उस साख-मुद्रा निर्माण 
के आधार का कार्य करती है जिसके बिना वतंमात समय में आथिक तथा सामाजिक विकास 
सम्भव वहीं है । मुद्रा के इस कार्य का वतंमान संगठित अर्थव्यवस्था के निर्माण तथा विकास में 
विशेष महत्त्व है । 


(ख) सामाजिक आय के वितरण का आधार---मुद्रा समाज में राष्ट्रीय आय की 
उत्पत्ति के भिन्‍न उत्पादन साधनों के मध्य इस आय का वितरण करने में सुविधा प्रदान करती 
है । वर्तमान समय में सभी वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली 
द्वारा किया जाता है जिसमें लाखों मनुष्य सहयोगी उत्पादन साधनों के रूप में उत्पादन करते हैं । 
इस प्रकार उत्पादित वस्तुएं सभी की सम्मिलित उत्पत्ति होती हैं, जिसका वितरण सभी साधनों 
के मध्य होना चाहिये। यह एक गम्भीर समस्या है क्योंकि भिन्‍न उत्पादन साधनों के रूप में 
सभी सहयोगी व्यक्ति न तो एक स्थान पर रहते हैं और न ही सब समान प्रकार का कार्य करते 
हैं। मुद्रा ने इस जटिल समस्या को सरल बना दिया है। सामूहिक रूप से उत्पादित वस्तु को 
बाजार में बेचकर जो द्रव्य आय प्राप्त होती है उसको उत्पादन साधनों के मध्य बाँट दिया जाता 
है और इस प्रकार उस सम्मिलित उत्पादन का सुगमता के साथ वितरण हो जाता है । मुद्रा के 
इस कार्य के महत्त्व को हम एक उदाहरण द्वारा समझा सकते हैं । यदि चार व्यक्ति जिनमें से प्रत्येक 
क्रमश: भृस्वामी श्रमिक, पुजीपति तथा उद्यमकऋर्ता के रूप में सहयोग प्रदान करके एक मशीन बनाते 
हैं, तो यह मशीन उपयुक्त चारों व्यक्तियों की सम्मिलित उत्पत्ति होगी। प्रइन यह है कि इस 
मशीन का वितरण चारों व्यक्तियों में के किया जाना चाहिए ? यदि वितरण करने के उहू श्य 
से मशीन के चार टुकड़े किये जाते हैं तो मशीन की उपयोगिता नष्ट हो जाती है और वितरण 
करना व्यर्थ हो जाता है। ऐसी दशा में मुद्रा सहायता प्रदान करती है। मशीन को मुद्रा के माध्यम 
द्वारा बेचकर प्रत्येक व्यक्ति मशीन के उस भाग को जो उसको प्राप्त हुई मुद्रा राशि के बराबर 
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है, प्राप्त कर लेता है । इस प्रकार सामाजिक आय का वितरण सहयोगी साधनों में सम्भव बना 
कर मुद्रा समाज में वर्तमान बड़े प॑माने की उत्पादन प्रणाली द्वारा उत्पादन को प्रोत्साहित 
करती है । 

(ग) खर्च-राशियों की सोमान्त उपयोगिताओं में समानता का आधार--वर्तमात समय 
में उपभोक्ताओं को उपभोग वस्तुएँ विनिमय द्वारा उपलब्ध होती हैं। यद्यपि समाज में प्रत्येक मनुष्य 
की. आय सीमित है परन्तु उसकी आवश्यकताएँ असीमित हैं। उपभोक्ता के रूप में प्रत्येक 
मनुष्य के सामने यह समस्या होती है कि वह अपनी सीमित आय को अपनी भिन्‍न आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने हेतु किस प्रकार व्यय करे कि उसको अपनी सीमित आय द्वारा अधिकतम उपयोगिता 
अथवा संतोष प्राप्त हो सके । यह उस समय सम्भव होता है जब भिन्‍न आवश्यकताओं की पूर्ति 
पर व्यय की गई द्रव्य व्यय राशि की सीमान्त उपयोगिता समान होती है । मुद्रा उपभोक्ता के लिए 
ऐसा करना सम्भव बनाती है। 'संक्षेप में मुद्रा समाज में एक व्यक्ति के लिए उसकी सीमित आय 
द्वारा अधिकतम सन्‍्तोष प्राप्त करना सम्भव बनाती है । 

(घ) सभी प्रकार की पूंजो को सामान्य रूप प्रदान करने का आधार--मुद्रा सभी 
प्रकार की पूजी तथा सम्पत्ति को सामान्य रूप प्रदान करती है। मुद्रा के रूप में बचत करके हम 
भिन्न वस्तुओं को प्राप्त कर सकते हैं। गतिशीलता तथा नकदी के गुणों के कारण मुद्रा को किसी भी 
पदार्थ का रूप दिया जा सकता है। जिस प्रकार पानी जिस बतं॑न में रखा जाता है वह उसी का 
रूप धारण कर लेता है इसी प्रकार मुद्रा भी उस वस्तु का रूप धारण कर सकती है जिसमें हम 
उसे बदलना चाहते हैं अर्थात्‌ हम जिस वस्तु को चाहें मुद्रा के द्वारा खरीद सकते हैं । मुद्रा 
में संचित धन तथा पू जी को किसी भी कार्य में उपयोग किया जा सकता है। आधुनिकयुग में 
मुद्रा के इस कार्य का विशेष महत्त्व है । 


अन्य कार्य 


उपयु कत कार्यों के अतिरिक्त कुछ अर्थंशास्त्रियों के अनुसार मुद्रा के क्रुछ और अन्य काय॑ 
भी हैं। कीन्स के अनुसार मुद्रा तरल सम्पत्ति के रूप में समाज में एक बहुत महत्त्वपूर्ण काय॑ करती 
है । तरलता के कारण मुद्रा मुल्यसंचक का कार्य करती है। प्रत्येक मनुष्य तथा कम्पनी की कुछ 
परिसम्पत्तियाँ होती हैं जिनमें मुद्रा सर्वोत्तम परिसम्पत्ति है। इसी कारण प्रत्येक मनुष्य तथा कम्पनी 
अपनी परिसम्पत्ति को अन्य परिसम्पत्ति में संचित रखने के बजाय मुद्रा में संचित रखती है । प्रत्येक 
मनुष्य को जीवन में आकस्मिक आवश्यकताओं का अनुभव होने की सम्भावना बनी रहती है । इन 
आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उ्ू श्य से वह अपनी आय के कुछ भाग को मुद्रा रूपी तरल परि- 
सम्पत्ति में संचित रखता है। मुद्रा में संचित आय के द्वारा किसी भी समय कोई भी वस्तु प्राप्त की 
जा सकती है । परन्तु यदि यह्‌ आय किसी अन्य वस्तु के रूप में संचित रखी जाती है तो यह सम्भव 
है कि आवश्यकता पड़ने पर यदि वह वस्तु न बिक सके तो कठिनाई उत्पन्न हो सकती है | इसलिये 
प्रत्येक व्यक्ति अपनी परिसम्पत्ति के कुछ भाग को मुद्रा में अपने जीवन को आकस्मिक आवश्यकताओं 
से सुरक्षित रखने के लिए संचित रखता है । रेमण्ड पी० केण्ट के विचारानुसार मुद्रा समाज में 
व्यक्तियों को ऋण भुगतान करने की शक्ति प्रदान करती है। व्यक्ति में ऋण चुकाने की शक्ति उस 
समय तक रहती है जब तक उसके पास मुद्रा होती है। उसके पास कितनी ही अन्य परिसम्पत्तियाँ 
क्यों न हों, समय पड़ने पर वे सब व्यर्थ सिद्ध हो सकती हैं; क्योंकि ऋणदाता अपने ऋणों के भुगतान 
की मुद्रा में माँग करते हैं । मुद्रा की अनुपस्थिति बहुधा व्यक्तियों तथा बहुत सी कम्पनियों दीवालिया 
घोषित करा देती है। इस कारण प्रत्येक व्यवसायी तथा कम्पनी अपने ऋण चुकाने को शक्ति को 
बताये रखने के उह्दं श्य से अपने साधनों का कुछ भाग नकदी में संचित रखते हैं । द 


मुद्रा के प्रकार तथा कार्य । हु 


ग्रॉहम (सक॥ 0. 0/थ0य) के अनुसार मुद्रा मनुष्य को समाज में ऐसी क्षमता प्रदान 
करती है जिसके द्वारा वह भविष्य में बदलती परिस्तिथियों के अनुसार संचित क्रय-शक्ति का प्रयोग 
कर सकता है । यह सुविधा उस समय उपलब्ध नहीं हो सकती है जब मुद्रा के स्थान पर किसी अन्य 
वस्तु को संचय किया जाता है, क्योंकि मुद्रा को किसी भी वस्तु में किसी भी समय विनिमय किया 
जा सकता है । परन्तु अन्य वस्तु अन्य किसी वस्तु में नहीं बदली जा सकती है। मुद्रा मनुष्य को 
भविष्य में होने वाले निर्णय को क्रियान्वित करने में सहायता प्रदान करती है। मुद्रा के कार्यों की 
उपयु'क्त विवेचना का संग्रह निम्नलिखित प्रकार है। | 


मुद्रा के कार्य 
हक्‍ 
॥॒ भर + ४ 
प्राथमिक कार्य गौण काय॑ आकस्मिक कार्य अन्य कार्य 
मनन लीन, अर नलल लत 
* 
विनिमय सामान्य मूल्य 
माध्यम मापक 
न 
४ ' | 
मूल्य संचक भविष्य भुगतानों क्रय शक्ति 
का प्रमाण अन्तरण का 


साधन रू 


नि ललिता । 


हे ॥! $ । 
साख मुद्रा का आधार सामाजिक आय सीमान्‍्त उपयोगिताओं पूंजी को सामान्य 


का वितरण में समानता का आधार करने का आधार 


अर्थव्यवस्था में मुद्र के कार्यों की उपयुक्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि मुद्रा समाज के 
आर्थिक विकास के लिए अत्यन्त आवश्यक है। मुद्रा के बिना आधुनिक युग में मनुष्य के लिये 
सभ्य जीवन बिताना सम्भव नहीं! है। मुद्रा का उपयोग मानव सभ्यता के विकास के लिए नितानन्‍्त 
आवश्यक है । | | 


हि 
हि 
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मुद्रा के मुल्य का वस्तु सिद्धान्त 
((-णा700079 १76079 ० ४३७९ ० १(०॥6५) 


मुद्रा के मूल्य का अर्थ 


मुद्रा की एक प्रमुख विशेषता यह है कि हमको इसकी आवश्यकता स्वयं के लिये नहीं 
होती है । मुद्रा के स्वामी के लिये मुद्रा की उपयोगिता इस बात पर आधारित है कि इसके द्वारा 
वह अनेक उपयोगी वस्तुओं तथा सेवाओं को प्राप्त कर सकता है। यदि दस रुपये के नोट द्वारा 
मनुष्य किसी भी उपयोगी वस्तु को प्राप्त नहीं कर सकता है तो उसके लिये यह नोट कागज का . 
ठुकड़ा मात्र है। मुद्रा का मुल्य मुद्रा इकाई की उस शक्ति से सम्बन्धित है जिसके द्वारा मुद्रा अपने 
स्वामी के लिये उपयोगी वस्तुओं की दी हुईं मात्रा समाज में प्राप्त कर सकती है । अतः मुद्रा का 
मूल्य इसकी क्रय-शक्ति द्वारा निर्धारित है । यदि मुद्रा की क्र-शक्ति अधिक होती है तो इसका 
मूल्य भी अधिक होता है। इसके विपरीत क्रय-शक्ति कम होने पर इसका मूल्य भी कम होता है। 
रोबर्टंसन के विचारातुसार “'मुद्रा के मूल्य से हमारा अभिप्राय वस्तुओं की उस मात्रा से होता है 
जो सामान्य रूप से मुद्रा की एक इकाई द्वारा विनिमय में प्राप्त होती है ।” जीवन में किसी दिये 
हुए समय पर प्रत्येक मनुष्य कुछ उपयोगी वस्तुओं तथा सेवाओं की आवश्यकता का अनुभव करता 
है । इसलिये उसके लिये मुद्रा के मूल्य का सम्बन्ध उपयोगी वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा से 
होता है जो उसको विनिमय में मुद्र/। की एक इकाई द्वारा प्राप्त हो सकती है। इस सत्य को स्पष्ट 
करते हुए कीन्‍्स ने अपनी 4 7/४६८४5८ ०8 4०४८५ शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि “मुद्रा की ऋय- 
शक्ति किसी विशेष स्थिति में वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा पर आधारित होती है जो मुद्रा 
की एक इकाई खरीद सकती है। इससे यह अर्थ निकलता है कि मुद्रा का मूल्य एक ऐसी सम्पूर्ण 


ननननननननननम- 
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वस्तु (००॥००आ० ००770००9) के मुल्य द्वारा मापा जा सकता है जो उन भिन्न वस्तुओं तथा 
ही १7 
सेवाओं की अनुपाती मात्राओं का संग्रह है जिनको ढृव्य आय खर्च, करके प्राप्त किया जाता है ।* 


इविग फिशर के विचारानुसार मुद्रा का मुल्य जो, इसकी क्रय-शक्ति का सूचक होता है, 
कौमत-स्तर का उल्टा होता है और इसलिये मुद्रा की ऋ्य-शक्ति का अध्ययन मूल्य-स्तर का अध्ययन 
है ।* इस दृष्टि से वस्तुओं के मूल्य मुद्रा के मूल्य के इस प्रकार सूचक होते हैं कि यदि सामान्य 
मुल्य-स्तर अधिक हो जाता है तो मुद्रा का मूल्य कम हो जाता है । इसके विपरीत यदि मृल्य-स्तर 
कम हो जाता है तो मुद्रा का मूल्य अधिक हो जाता है। इस प्रकार मुद्रा के मुल्य तथा सामान्य 
मूल्य स्तर में उल्ठा तथा आनुपातिक सम्बन्ध है । 


कुछ अरथंशास्त्रियों ने मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की आलोचना की है। इन अथी- 
शास्त्रियों के अनुसार मुद्रा के सामान्य मूल्य का विचार केवल एक कल्पना है। इस सम्बन्ध में हेयक 
(पर४४०८८) का विचार है कि मुद्रा का सामान्य मूल्य जो मूल्य स्तर के विचार पर आधारित है, एक 
व्यर्थ विचार है। मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की महत्त्वहीनता को स्पष्ट करते हुये हेयक ने 
लिखा है कि “जब हम व्यक्तिगत मूल्यों पर मुद्रा के सब प्रभावों का पता लगाने का प्रयास करते हैं 
तो शीघ्र हम मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की व्यर्भंता का अनुभव करने लगते हैं ।” 


मुद्रा के सामान्य मूल्य का विचार वस्तुओं तथा सेवाओं के मूल्यों पर आधारित है । जब 

किसी वस्तु का मूल्य दुगुना हो जाता है तो इसका यह अं है कि मुद्रा की एक इकाई के द्वारा 
पहले की अपेक्षाकृत इस वस्तु की केवल आधी मात्रा खरीदी जा सकती है । सभी प्रकार की वस्तुओं 
के मूल्यों के औसत के आधार पर हम मुद्रा के सामान्य मुल्य के सम्बन्ध में विचार कर सकते हैं। 
यद्यपि यह विचार शत-प्रतिशत सत्य नहीं है परन्तु यह काफी अंश तक सत्य होता है। उदाहरणार्थ, 
इस बात से कौन इन्कार कर सकता है कि १९२० ई० में अमरीकी डालर की क्रय-शक्ति इसकी 
१९१३ ई० में क्रम-शक्ति की तुलना में आधी थी । इसी प्रकार यह भी सत्य है कि १९२३ ई० में 
अमरीकी डालर द्वारा १९२६ ई० की तुलना में ५० प्रतिशत अधिक वस्तुएँ खरीदी जा सकती थीं। 


क्राउधर के विचारानुसार बिना किसी विशिष्टता के मुद्रा के मूल्य का कोई विशेष 
महत्त्व नहीं है । इस दृष्टि से मुद्रा के अनेक मुल्य हो सकते हैं क्योंकि इसका अनेक कार्यों के लिये 
उपयोग किया जा सकता है । इस कठिनाई को दूर करने तथा मुद्रा के विचार में निश्चितता लाने 
के उद्देश्य से क्राउथर ने मुद्रा के थोक-मूल्य, फुटकर-मूल्य तथा श्रममूल्य का वर्णन किया है। मुद्रा के 
थोक-मूल्य का अभिप्राय वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा से है जो थोक बाजार में मुद्रा-इकाई 
द्वारा क्र की जा सकती है। मुद्रा का फुटकर-मूल्य इसका किसी परिवार के लिये वह मुल्य होता है, 
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मुद्रा के मुल्य का वस्तु सिद्धान्त ४९ 


जो वह परिवार फुटकर-बाजार में वस्तुएं खरीद कर प्राप्त करता है। मुद्रा के श्रम-मृल्य का 
महत्त्व उस व्यापारी के लिये होता" है जो श्रम सेवाओं को वेतन पर प्राप्त करता है। मुद्रा का 


श्रम-मूल्य किसी व्यवसायी के लिये श्रम की वह मात्रा है जो मुद्रा इकाई के द्वारा उस व्यवसायी 
को प्राप्त हो सकती है। 


यद्यपि मुद्रा के मूल्य की इस प्रकार की परिभाषाएं पूर्णतया सत्य नहीं है, परन्तु इनका 
व्यावहारिक महत्त्व है। इनके द्वारा हमें मुद्रा के मुल्य के सम्बन्ध में महत्त्वपूर्ण विचार प्राप्त होते हैं । 
परन्तु कुछ अथंशा स्त्रियों ने मुद्रा के इस सापेक्ष मूल्य के विचार की आलोचना की है। इसके स्थान 
पर उन्होंने मुद्रा के निरपेक्ष मूल्य को सराहना की है। एण्डरसन (8. 'श, ,॥06०7807) ने मुद्रा के 
निरपंक्ष मुल्य के विचार की सराहना करते हुये अपना ध्यान मुद्रा पदाथ पर केन्द्रित किया है, अर्थात्‌ 
उनके लिये मुद्रा का पदार्थ॑मूल्य महत्त्वपूर्ण है। इसके अतिरिक्त कुछ अन्य अथंशास्त्री हैं, जितमे किन्‍ले 
का नाम उल्लेखनीय है, जिनके अनुसार मुद्रा का मुल्य सीमान्त विनिमय में प्राप्त हुई सेवाओं के 
पूजीकृत मूल्य के बराबर होता है ।* 

मुद्रा का मुल्य निर्धारण 


मुद्रा के मुल्य निर्धारण का अध्ययन मुद्रा के समुचित अध्ययन की अपेक्षा एक विशेष 
महत्त्व रखता है। सामान्य रूप से मुद्रा के मुल्य निर्वारण सम्बन्ब्ी निम्नलिखित सिद्धान्त हैं: 

(क) वस्तु सिद्धान्त ((०ण्रा7ञ०भाए प्‌॥४०ण५) 

(ख) मोौद्रिक सिद्धान्त (४०॥८७५ 76०४) 

(ग) आय सिद्धान्त (0076 76०५) 


इस अध्याय में हम मुद्रा के मुल्य निर्धारण के वस्तुसिद्धान्त की व्याख्या करेंगे तथा अन्य 
सिद्धान्तों की व्याख्या अगले दो अध्यायों में की जावेगी। वस्तुसिद्धान्त मुद्रा के मूल्य निर्धारण का 
सबसे अधिक पुराना सिद्धान्त है। इस सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा अन्य वस्तुओं के समान है तथा 
इसका मुल्य उस पदार्थ के मुल्य द्वारा निर्धारित होता है जिम्तकी मुद्रा बनी होती है। प्राचीन समय 
में जब मुद्रा स्वणं अथवा चाँदी की बनी होती थी तब इस कथन में काफो सचाई थी । 


जब तक सरकार देश की मुद्रा इकाई को निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण अथवा चाँदी के 

निश्चित भार के रूप में परिवर्तत करने का वचन देती है तथा अपने इस वचन को सरकार मुद्रा के 
बदले में स्वर्ण अथवा चाँदी देकर पूरा करती है तब तक मुद्रा का मूल्य मुद्रा के बदले में प्राप्त होने 
वाली 'पीली' अथवा 'सफेंद' धातु के मूल्य से भिन्न नहीं हो सकता है। मुद्रा के मूल्य निर्धारण के 
वस्तुमिद्धान्त की इस सचाई से किसी को इन्कार नहीं हो सकता है । परन्तु मुद्रा के मूल्य निर्धारण 
का वस्तुसिद्धान्त यह बतलाने में असमथ है कि उस थरातु का, जिसकी मुद्रा बती होती है--स्वर्णं, 
रजत अथवा अन्य धातु--कयों मूल्य होता है । वह सिद्धान्त केवल इतना बतलाता है कि मुद्रा इकाई 
के मूल्य तथा उस धातु के निर्वारित भार के मूल्य, जिसकी मुद्रा इकाई बनी होती है, में समानता 
होती है । दूसरे शब्दों में मुद्रा इकाई का वैधानिक तथा वास्तविक मूल्य समान होना चाहिये । 

| वस्तु सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा का मूल्य उस वस्तु, जिसको मुद्रा बनी होती है अथवा 
जिसमें मुद्रा परिवरतंनीय होती है, के वास्तविक मूल्य द्वारा निधारित होता है । मौद्रिक उपयोग के 
अतिरिक्त स्त्रणं अथवा चाँदी के अन्य उपयोग भी होते हैं तथा इस कारण इनको वास्तविक मूल्य 
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५० मुद्रा की रूपरेखा 


प्राप्त होता है| दूसरे शब्दों में यदि इन धातुओं की मौद्रिक माँग घट कर शून्य भी हो जावे तब भी 
इनकी आशृषणों, कला तथा उद्योग में माँग होगी । हं 
सिद्धान्त के दोष 

एक विशेष कठिनाई इस प्रइन का उत्तर देने में उत्पन्न होती है कि स्वर्ण का वास्तविक 
मूल्य अधिक होने के क्या कारण हैं। दूसरे शब्दों में, क्या स्वर्ण की अमोद्रिक--कला, उद्योग, 
आभूषण--माँग इतनी अधिक है कि इस आधार पर हम यह कह सकते है कि स्वर्ण का वास्तविक 
मूल्य इतना ही अधिक होना चाहिये जितना कि यह वास्तव में है । यद्यपि इस कथन से किसी को 
इन्कार नहीं हो सकता है कि स्वर्ण के अनेक उपयोग हैं तथा इस कारण किसी अन्य वस्तु के समान 
इसकी भी कुछ माँग कीमत (१०78॥0 970०) होगी क्योंकि स्वर्ण आभूषणों, कला की वस्तुएं, 
दाँतों में भरावट करने, पाकर इत्यादि उच्च श्रेणी के लिखने के कलमों की विबें बनाने के लिये 
तथा अन्य उपयोगों में काम में लाया जाता है । परन्तु यह होते हुये भी स्वर्ण की इस अमौद्विक माँग 
के आधार पर स्वर्ण के ऊचे मुल्य की व्याख्या नहीं की जा सकती है । 


यद्यपि यह कहना सत्य है कि आज से लगभग १,५०० वर्ष पूर्व स्‍्वणं की लगभग समस्त 
माँग का प्रमुख स्नोत सजावट तथा आभूषण थे परन्तु आज यह कहना गलत होगा। प्राचीन समय 
में सम्भवत: धनी लोगों को आभूषणों तथा स्वर्ण के अतिरिक्त खर्च करने के अन्य अधिक साधन 
पर्याप्त मात्रा में पाप्त नहीं थे, परन्तु आज का युग भिन्न है। अमरीका, जमं॑नी, इगलेड के समान 
परद्चिम के विकसित देशों में आज धनी व्यक्तियों के खरीदने के लिये कार, रेडियो, टेलीविजन, 
रेफ्रिजरेटर इत्यादि अनेक वस्तुएं उपलब्ध हैं। इन उपयोगी वस्तुओं के होते हुए धनी व्यक्ति स्वर्ण 
पर अपनी आय को खचे न करके अन्य उपयोगी वस्तुओं को खरीदेंगे । आज का धनी व्यक्ति चाँदी 
के गिलास में गरम पानी पीने के स्थात पर साधारण गिलास में ठंडा दर्बत पीना पसन्द करता है। 
इसी प्रकार अधिक आभूषणों पर खर्च न करके व्यक्ति घर को गरमी में ठंडा करने के लिये 
वातानुकूलक को खरीदने पर खर्च करेगा । 


पूर्वी देशों में भी, जहाँ के सम्बन्ध में यह प्रसिद्ध है कि लोगों को स्वर्ण से विशेष लगाव 
है, लोगों की अभिरुचियों में तेजी से परिवतंन हो रहा है तथा वहाँ आज स्वर्ण की तुलना में कार 
आदि को अधिक महत्त्व दिया जाता है। वास्तविकता यह है कि स्वर्ण की कुल अमौद्धिक माँग इतनी 
कम है कि इसके आधार पर स्वर्ण की कुल माँग, जो बहुत अधिक है, की घटना को नहीं समझाया जा 
सकता है। दूसरे शब्दों में, प्रशत यह है कि क्या कारण है कि स्वर्ण की अमौद्रिक माँग कम होते हुए 
भी स्वर्ण की माँग इतनी अधिक है कि इसका मूल्य काफी ऊँचा है ? वया कारण है कि उन देशों 
में भी, जहाँ स्वर्ण को आभूषणों के लिये काम में नहीं लाया जाता है, स्वर्ण की माँग काफी अधिक _ 
है ? उत्तर स्पष्ट है। आज संसार में स्वर्ण की अधिकांश माँग सरकारों द्वारा स्वर्ण को मौद्विक निधि 
के रूप में रखने के कारण उत्पन्न होती है। वर्तमान समय में स्वर्ण अन्त राष्ट्रीय नकदी की माँग 
. तथा पूर्ति निर्धारित करने में महत्त्वपूर्ण है । 


परच्तु यह कहा जा सकता है कि यद्यपि आशभूषणों के लिये स्वर्ण की माँग कम हो गई 
है परन्तु धन को संचय करने के लिये स्वर्ण की आज काफी अधिक माँग है | इसके कई कारण हैं 
प्रथम, स्वर्ण के रूप में घन को संचित करने में सुविधा रहती है। दूसरे, लोगों का स्वर्ण के प्रति यह 
विश्वास रहा है कि इसका मूल्य अन्य वस्तुओं के मुल्यों की अपेक्षा स्थिर रहता है । वर्तमान युग में 
एक अन्य कारण, जिसके फलस्वरूप स्वर्ण की धन संचय करने के लिये माँग होती है, यह है कि यह 
संसार के सभी देझ्षों में मुद्रा आधार का काय॑ करता है। जब तक लोगों को यह विश्वास रहेगा कि 


मुद्रा के मूल्य का वस्तु सिद्धान्त .- ५१ 


सरकारी राज्यकोषों को निर्धारित मूल्य पर स्वर्ण बेचा जा सकता है तब तक भविष्य में स्वर्ण की 
माँग में कमी होने का भय लोगों में उत्पन्न नहीं होगा । लोग यह जानते हैं कि मुद्रा का पुन॒मु ल्यन 
होने की असाधारण स्थिति के अतिरिक्त अन्य सब परिस्थितियों में स्वर्ण को संचय करने से उनको 
हानि नहीं होगी। मुद्रा अवमृल्यन की स्थिति में स्वर्ण को संचय करने से उनको लाभ प्राप्त हो 
सकता है। 


उपयुक्त तकों से हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि स्वर्ण की अधिकांश माँग उत्पन्न 
होने का कारण यह है कि इसका मौद्विक कार्यों के लिये उपयोग किया जाता है। परन्तु यह कहने का 
अथे यह कदापि नहीं है कि स्वर्ण का वस्तु मूल्य इसकी मौद्रिक माँग का एक मात्र परिणाम है। परन्तु 
यह भी स्पष्ट है कि मुद्रा के मूल्य निर्धारण के वस्तुसिद्धान्त के समर्थकों के इस कथन में कोई सत्य 
नहीं है कि स्वर्ण का मूल्य इसकी अमौद्रविक माँग का परिणाम है । वास्तव में यह सत्य है कि स्वर्ण का 
मूल्य इसकी कुल मांग, जो इसकी मौद्रिक तथा अमौद्विक माँगों का योग है, का परिणाम है। वस्तु- 
सिद्धान्त स्वर्ण की कुल माँग के केवल उस भाग पर ध्यान केद्वित करके, जो स्वर्ण के केवल अमौद्विक 
उपयोगों द्वारा उत्तन्‍्त होती है, स्वर्ण के मुल्य का विश्लेषण करता है। परच्तु ऐसा करना गलत है 
तथा वस्तु सिद्धान्तअधूरा है । 


सिद्धान्त का संशोधित रूप 


वस्तुसिद्धान्त के दोषों को ध्यान में रखते हुये इसमें संशोधन किये गये हैं । मुद्रा के मूल्य 
“निर्धारण के संशोधित वस्तुसिद्धान्त में यह स्वीकार किया गया है कि स्वर्ण की कुल माँग का 
अधिकां श भाग इसकी मौद्विक माँग से सम्बन्धित है। इसके विपरीत प्राचीन वस्तु सिद्धान्त में स्वर्ण 
की केवल अमौद्विक माँग को इसके मूल्य का कारण विचारा जाता था । प्राचीन वस्तु सिद्धान्त 
के समर्थकों के समान संशोधित वस्तु सिद्धान्त के समर्थकों के विचारानुसार मुद्रा का मूल्य स्वर्ण की 
उस मात्रा द्वारा निर्धारित होता है जिसकी मुद्रा इकाई बनी होती है अथवा प्रतिनिधित्व करती है । 
इस सिद्धान्त के समर्थकों के विचारानुसार अन्य वस्तु के समान स्वर्ण का मूल्य भी इसकी सम्पूर्ण 
माँग--मौद्विक तथा अमौद्विक--एव पूर्ति द्वारा निर्धारित होता है । संशोधित वस्तुसिद्धान्त का 
केन्द्रीय विचार स्पष्ट करते हुये रोबर्टंसन ने लिखा है कि “हमको यह याद रखना चाहिये कि मुद्रा 
अनेक आश्िक वस्तुओं में से एक है तथा इस कारण इसका मूल्य भी अन्य वस्तुओं के मुल्यों के समान 
प्रमुख रूप से उन्हीं दो कारणों--माँग तथा पूति--द्वारा निर्धारित होता है जिनके द्वारा अन्य वस्तुओं 
के मूल्य निर्धारित होते हैं। 


यद्यपि संशोधित वस्तुरिद्धान्त प्राचीन वस्तु सिद्धान्त की तुलना में उत्तम हैं परन्तु यह 
दोषरहित नही है । कई बातों में स्वर्ण अन्य वस्तुओं से भिन्न है। प्रथम, स्वर्ण की उत्पादन लागत में 
कमी हो जाने के फलस्वरूप इसके कुल उत्पादन में वृद्धि हो जावेगी, क्योंकि घटिया खानों से भी स्वर्ण 
प्राप्त किया जाने लगेगा। परन्तु उत्पादन में वृद्धि होने के फलस्वरूप स्वर्ण की कोमत में कमी 
नहीं होगी, यद्यपि साधारण स्थिति में कीमत में कमी होनी चाहिये । मूल्य में कमी न होने का मुख्य 
कारण यह है कि स्वर्ण की अधिक माँग इसको मुद्रा आधार के रूप में उपयोग करने के कारण होती 
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५२ मुद्रा की रूपरेखा 


है तथा इसका मूल्य सरकार द्वारा ही कम किया जा. सकता है। इससे यह स्पष्ट है 
कि किसी अन्य वस्तु के समान स्वर्ण का मूल्य केवल इसकी' माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित नहीं 
होता है। 

दूसरे, मुल्य में परिवर्तत होने के फलस्वरूप इसके उत्पादन में परिवर्तन होने में कुछ समय . 
लगता है । जब स्वर्ण के मुल्य में दृद्धि होती है तो स्वर्ण के उत्पादन में तुरन्त बृद्धि नहीं हो जाती है। 
घटिया श्रेणी की खानों से स्वणं की कीमत में कमी होने के पश्चात्‌ भी सीमान्त उत्पादक काफी 
समय तक स्वर्ण का उत्पादन करते रहते हैं, यद्यपि उत्पादन करने में उनको घाटा होता है। खान 
को बन्द करने तथा मशीन आदि को बेचने में समय लगता है। इसके अतिरिक्त जबतक उत्पादन 
करके उत्पादकों को परिवतंनीय अथवा प्रधान लागत से कुछ अधिक आय प्राप्त हो सकती है तब तक 
वे उत्पादन करने की अपेक्षा उत्पादन करना पसन्द करेंगे क्‍योंकि उत्पादन करने से उतको पूरक लागत 
का कुछ भाग प्राप्त हो जाता है । उत्पादन न करने से उनको सारी पूरक लागत का भार स्वयं सहन 
करना पड़ेगा । यदि मूल्य काफी समय तक कुल उत्पादन लागत से कम रहता है तो कुछ समय पश्चात्‌ 
जैसे जैसे मशीन तथा अन्य उत्पादन यन्त्र घिसकर व्यथे हो जावेंगे इनको नये यन्त्रों द्वारा प्रतिस्थापित 
नहीं किया जावेगा तथा स्वर्ण उद्योग की उत्पादन-क्षमता कम हो जावेगी । संक्षेप में रवर्ण उन वस्तुओं 
से भिन्न है जिनकी पूर्ति में उनकी माँग में होने वाले परिवतंनों के अनुसार शीघ्र परिवतंन हो जाते हैं । 


तीसरे, स्वर्ण का चालू कुल उत्तादन इसकी कुल उपलब्ध पूर्ति का बहुत थोड़ा भाग होता 
है । यह बात अन्य वस्तुओं के बारे में सत्य नहीं है । इसका परिणाम यह होता है कि स्वर्ण के चालू 
उत्पादन में हुई वद्धि अथवा कमी का इसके कुल उपलब्ध स्टाक पर बहुत कम प्रभाव पड़ता है । स्वर्ण 
का वार्षिक उत्पादन कुल स्वर्ण स्टाक का केवल २ प्रतिशत है । अतः वाधिक उत्पादन में १०० प्रति 
शत की वृद्धि होने से स्वर्ण के कुल उपलब्ध स्टाक में केवल २ प्रतिशत की वृद्धि होगी । परिणाम- 
स्वरूप इसके मुल्य में विशेष कमी नहीं होगी । 


चौथे, स्वर्ण की द्रव्य माँग में होने वाली कमी का इसके मूल्य पर गहरा प्रभाव पड़ता 
है, क्‍योंकि स्वर्ण संचलन में मुद्रा के आधार का काय करता है। यदि इसकी द्रव्य माँग घटकर शून्य 
हो जावे तो स्वर्ण के मूल्य में भारी कमी हो जावेगी । 


निष्कर्ष 
मुद्रा के मुल्य निर्धारण के वस्तुसिद्धान्त में अनेक दोषों में कारण इस सिद्धान्त का मुद्रा 
के मूल्य की व्याख्या करने में विशेष महत्त्व नहीं है। इस सिद्धान्त को मौद्विक नीति का आधार 


नहीं बनाया जा सकता है। इस सिद्धान्त द्वारा यह नहीं समझाया जा सकता है कि वतेमान कागजी 
मुद्रा का, जिसका वस्तुमूल्य शून्य है, क्यों मुल्य होता है । 


अध्ययन सूची 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त 
((30०700ए 4॥6079 ० ७०॥०५) 


मुद्रा के मुल्य निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त का आरम्भ १६ वीं शताब्दी में वणिकवादी 
लेखकों के लेखों तथा पुस्तिकाओं में पाया जा सकता है ।! यद्यपि इस सिद्धान्त के उद्गम के चिह्न 
उन लेखकों के, जिन्होंने यूरोप में नई दुनिया (४८७ ५/०7१४) से भारी मात्रा में स्वर्ण का आयात 
होने के उपरान्त १६ वीं तथा १७ वीं शताब्दियों में हुई कीमत वृद्धि की व्याख्या करने का प्रयास 
किया था, लेखनकार्यों में पाये जाते हैं परन्तु सिद्धान्त की क्रमबद्ध व्याख्या सर्वप्रथम प्रस्मिद्ध अँग्रज 
दाशंतिक जॉन लॉक (307 ॥.0०८८०) ने १९६१ ई० में की थी ।? 


जाँद लॉक के पदचात्‌ मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त में काफी परिवर्तत तथा संशोधन किये 
गये हैं। समय के व्यतीत होने के साथ इस सिद्धान्त का महत्त्व भी बढ़ता गया तथा कुछ समय 
पदचात १८ वीं शताब्दी के अन्त में यह सिद्धान्त परम्परावादी अथंशास्त्र के सिद्धान्तों की उच्च 
श्रेणी में सम्मिलित किया जाने लगा था। १७५२ ई० में प्रसिद्ध अँगरेज दाशंनिक डेविड हा म 
(2णं१ पस्रणाा5) ने अपनी “7077ं८वां 75820#56४ शीष॑क पुस्तक के 07 ॥/०४2४ नामक 
निबन्ध में परिमाण सिद्धान्त में सुधार क़रके इसक्री सविस्तार व्याख्या की थी। हा म॒ द्वारा संशो- 
घित परिमाण सिद्धान्त को १९ वीं शताब्दी में आथिक साहित्य में एक महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त था । 


. प्रोफेसरमार्गेट (8. ५०. ४७४2०) ने अपनी 7//20/9 ० ४८४४ नामक पुस्तक में परिमाण 
सिद्धान्त का आरम्भ १५वीं शताब्दी में हुआ बताया है । 


2. अर्थशास्त्री इस विषय पर एक मत नहीं हैं कि जॉन लॉक ने सर्वप्रथम इस सिद्धान्त का प्रति- 
पादन किया था । जैक्रब वाइनर के विचारानुसार यद्यपि परिमाण सिद्धान्त का विकास करने 
तथा इसकी पूर्ण व्याख्या करने का श्रेय जॉन लॉक को प्राप्त है परन्तु लॉक के पूर्व अनेक 
वणिकवादी लेखकों ने १७ वीं शताब्दी के आरम्भ में इस सिद्धान्त की सरल व्याख्या की थी। 
वाइनर ने अपने इस कथन के समर्थन में थॉमस मन ; जेरोई डी मेल्नीस ; सर रॉवर्ट ब्रूस काटन; 
हेनरी रॉबिन्सन आदि वणिकवादी लेखकों के लेखों से उद्धरण प्रस्तुत किये हैं । परन्तु एंजिला 
तथा मौनरो के विचारानुसार जॉन लॉक के पूर्व भ्षग्रेज वणिकवादी लेखकों को परिमाण सिद्धान्त 
का ज्ञान प्राप्त नहीं था । 


४ द मुद्रा की रूपरेखा - 


यद्यपि मुद्रा के शुद्ध परिमाण सिद्धान्त" की प्राचीन व्याख्या के अनुसार कोमत-स्तर तथा मुद्रा 
की मात्रा के बीच इस प्रकार का विशेष परस्पर सम्बन्ध था क्रि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि अथवा 
कमी होने के फलस्वरूप कीमत-स्तर में भी वद्धि अथवा कमी हो जावेगी परन्तु यह आवश्यक नहीं 
था कि कीमत-स्तर में सदा समानुपातिक परिवत॑न होते हैं। दूसरे शब्दों में, प्राचीन परिमाण सिद्धान्त 
के अनुसार यद्यपि कीमत-स्तर तथा मुद्रा की मात्रा के मध्य एक सीधा हेतुक सम्बन्ध अवश्य था 
परन्तु यह सम्बन्ध आनुपातिक नहीं था । 


ह्यू म के पदचात्‌ एडम स्मिथ तथा स्मिथ के पश्चात्‌ डेविड रिकार्डो, जॉन स्टुअर्ट मिल 
आदि प्रसिद्ध अ्थंज्ञास्त्रियों ने इस विषय पर अपने-अपने विचार व्यक्त किये थे। परिणाम सिद्धान्त 
के प्राचीन प्रतिपादक* इस सत्य से परिचित थे कि उत्पादन तकनीक में सुधार होने, अ्थ॑ंव्यवस्था 
में नये साधनों की खोज होने तथा आविष्कार आदि कारणों से भविष्य में वास्तविक उत्पादन में 
वद्धि होना सम्भव था । वे यह भी जानते थे कि मौद्रिक संस्थाओं में परिवतेन होते रहने से मुद्रा 
के वेग में परिवर्तन होना सम्भव था । परिणामस्वरूप यह कहना सत्य नहीं था कि कीमत-स्तर में 
उसी अनुपात में परिवतंन होते हैं जिस अनुपात में मुद्रा की मात्रा में परिवर्तन होते हैं। उनका 
कहना था कि इन सीमाओं के अधीन कीमत-स्तर (?) तथा मुद्रा की मात्रा (४) के मध्य एक इस 
प्रकार का विश्सनीय सम्बन्ध था कि मुद्रा को मात्रा में वृद्धि अथवा कमी होने के फलस्वरूप कीमत- 
स्तर में भी वृद्धि अथवा कमी हो जाती है । शुद्ध परिमाण सिद्धान्त की इस व्याख्या को चित्र ५'१ 
द्वारा समझाया जा सकता है । दूसरे शब्दों में, मुद्रा का मुल्य इसकी मात्रा अथवा पूर्ति पर निर्भर 
होता है। परिमाण सिद्धान्त इस बात पर वल देता है कि कीमत-स्तर की मुद्रा सापेक्षता (लोच) 


कनन->-न्‍>>न- 
ब्ननननननीनामाभननााय 
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5. परिमाण अ्थ॑शास्त्री कौन है ? मिल्टन फ्रीड्मन के विचारानुसार परिमाण अरथंशास्त्री तीन 
बातों में विश्वास करता है। प्रथम, वह मुद्रा के माँग-फलन की अत्यधिक स्थिरता में विश्वास 
रखता है तथा इस को कीन्सवादी उपभोग-फलन की तुलना में अधिक स्थिर विचारता है। 
परन्तु इसका अथे यह नहीं है कि मुद्रा का माँग-वक्न दिया हुआ अथवा स्थिर होता है। 
उदाहरणाथं, अतिस्फीति काल में मुद्रा के वेग में हुई अचानक तीक्न वृद्धि मुद्रा के स्थिर माँग- 
फलन के अनुकूल है यदि आशंसित कीमत- परिवतंनों को भी मुद्रा की माँग का निर्धारक 
विचारा जावे । दूसरे, परिमाण अथ॑ंशास्त्री के विचारानुसार मुद्रा की पूर्ति तथा इसकी माँग 
को निर्धारित करने वाले कारणों के मध्य स्वाधीनता होती है। दूसरे शब्दों में, मुद्रा की माँग 
को निर्धारित करने वाले कारण उन कारणों से भिन्न होते हैं जो इसकी पूति को निर्धारित 
करते हैं। तीसरे, परिणाम अर्थंशास्त्री के विचारानुसार ब्याज शुद्ध मौद्रिक घटना नहीं है 
क्योंकि यदि ऐसा हुआ होता तो मुद्रा प्राधिकारी ब्याज की दर को किसी भी स्तर पर स्थिर 
रख मकता था । परिमाण अर्थझ्वास्त्री ब्याज की दर की अमौद्विकता में विश्वास करता 


है तथा उसके अनुसार ब्यांज की दर बचत करने तथा उंत्पादकता की शक्तियों द्वारा निर्धारित 
होती है । 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ५५ 


घन त्मक/होती है। वास्तव में कट्टर परिमाण अथशास्त्री"” यह विश्वास करते थे कि मुद्रा का 





सकता है। चित्र ५१ में #-अक्ष पर संचलन में मुद्रा की मात्रा (४५) तथा ४-अक्ष पर कीमत- 
स्तर (?) को दिखाया गया है । चित्र से स्पष्ट है कि मुद्रा को मात्रा में किसी दिये हुये अनुपात 
(अथवा प्रतिशत) में परिवरततंन होने के ॥। 

“परिणामस्वरूप कीमत-स्तर में समान 

अनुपात में परिवर्तन होते हैं। जब 

समाज में संचलन में मुद्रा की कुल 

मात्रा 0५ है तो कीमत-स्तर 0? रु 500 
है। जब कं में_मुद्र। की मात्रा 
0५ से अट कर 0!/, हो जाती है तो 
कीमत-स्तर 07, से.प्रट/कर 07, हो 
जाता है। इस प्रकार कीमत-स्तर दुआ 


५ कक] किक 
आतुपातिक परिवतंन - आफ मुद्रा 


?१।९६ (६५६. 








की मात्रा में हुये आनुपातिक परिवतँन ० ७, ४ ४; 
(000७ च॥7 07 ॥/0क्‍४८४ (##४) 
न मा 9 के बरावर है। इसी प्रकार चित्र ५*१ 





। 


जब संचलन में मुद्रा की मात्रा 0७, से क्रढ़े कर 00५, हो जाती है तो कीमत-स्तर 0, से कढ़ र 


09 हो जाता है तथा कीमत-स्तर में हुआ आनुपातिक परिवतेन > कै. 3 मुद्रा की मात्रा में 


हुये आनुपातिक परिवर्तन ््् के बराबर है। 9 
हा १) (४ 
परिमाण समीकरण 


परिमाण समीकरणों का वर्णन कई रूपों में किया गया है। इनमें फिशर का समीकरण 
जिम को (७५--ए द्वारा व्यक्त किया जाता है, सबसे अधिक प्रमिद्ध है । परिमाण समीकरणों के 
प्रमुख रूप निम्नलिखित प्रकार हैं । 


6. एल्फरड मार्शल तथा प्रोफेसर पीगू की भी यह मान्यता थी कि मुद्रा का माँग-वक्त आयता- 
कार अतिपरवलय था। परन्तु विक्सेल सम्भवत: इस गलतफदमी से दूर थे क्योंकि उनके द्वारा 
प्राप्त बाजार सन्तुलन वक्र मुद्रा की माँग तथा पूर्ति बक्रों के छेदन-विन्दुओं का पथ है । यह 
वक्र भिन्न कीमत स्तरों पर मुद्रा क्री कुल माँग को इस प्रकार व्यक्त करता है कि जब मुद्रा 
की पूति तथा कीमत स्तर में सम-अनुपाती परिवतंन होते हैं तब व्यक्ति वास्तविक नकदी 
की माँग में परिवर्तंत नहीं करते हैं । 


६ मुद्रा को रूपरेखा 


(१) फिशर अथवा नकद व्यवसाय समौकरण--इस समीकरण को (५--7?7' के रूप 
में लिखा जाता है । 

(२) कैस्ब्रिज अथवा नकद-शेष समीकरण--इस समीकरण को कई प्रकार से लिखा जा 
सकता है। कैम्ब्रिज अर्थशास्त्री माशल, पीगू, रोबर्टसन तथा कीन्स के नाम इस समीकरण से सम्ब- 
न्धित हैं । साधारणतया इस समीकरण को १/--४ £' के रूप में लिखा जाता है । 

(३) आय समीकरण--इस समीकरण को /४०,८-०४, द्वारा व्यक्त किया 
जाता है । 

अब हम उपयुक्त तीनों समीकरणों की सविस्तार व्याख्या कर सकते हैं । 


१, फिशर अथवा नकद व्यवसाय समीकरण 


यद्यपि यह समीकरण अमेरिफी अथंशास्त्री इरविंग फिशर के नाम से सम्बद्ध है परन्तु 
इसका आरम्भ प्रसिद्ध अँग्रेज अर्थशास्त्री जॉन स्टुअर्ट मिल के हाथों द्वारा हुआ था । मुद्रा के मूल्य 
निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा के मूल्य तथा इसकी पूरति के बीच इस प्रकार का 
आनुपातिक उत्टा सम्बन्ध है कि, अन्य बातें समान रहते हुए, यदि संचलन में मुद्रा की मात्रा बढ़- 
कर दूगनी हो जाती है तो मुद्रा का मूल्य घटकर आधा हो जाता है और यदि मात्रा घटकर आधी 
हो जाती है तो मद्रा का मूल्य बढ़कर दुगुना हो जाता है। मिल के अनुसार “म॒द्रा का 
मुल्य, अन्य वारतें समान रहते हुए, इसकी मात्रा के उल्टे अनुपात में बदलता है। म॒दा की मात्रा में 
हुई प्रत्येक वृद्धि के फलस्वरूप इसका मूल्य आनुपातिक रूप में कम हो जाता है तथा मात्रा में. हुई 
प्रत्येक कमी के कारण इसका मूल्य समान अनुपात में अधिक हो जाता है।”” प्रोफेसर टॉसिंग 
(7, ५५. प४४४अं१) की व्याख्या भी मिल की व्याख्या से मिलती-जुलती है । टॉसिंग ने इस सम्बन्ध 
में लिखा है कि “यदि मुद्रा की मात्रा दुगुनी कर दी जाए तो, अन्य बातें समान रहते हुए, कीमतें 
पहले की तुलना में दुगुनी हो जाएगी और मुद्रा का मूल्य पहले की तुलना में आधा हो जाएगा। 
इसके विपरीत यदि मुद्रा की मात्रा आधी कर दी जाए तो, अन्य बातें समान रहते हुए, कीमतें भी 
पहले की, तुलना में आधी हो जाए गी और मुद्रा का मूल्य पहले की तुलना में दुगुना हो जाएगा ।** 
प्रोफेसर डी० एच० रॉबटंसन ने इसी विचार को इस प्रकार व्यक्त किया है: “मुद्रा की माँग की 
दी हुई स्थिति में मुद्रा के मुल्य तथा इसकी उपलब्ध मात्रा के बीच इस प्रकार का सम्बन्ध है 
कि यदि मुद्रा की उपलब्ध मात्रा पहले की तुलना में अधिक हो जाती है तो इसकी मात्रा में हुई वृद्धि 
के अनुपात में इसकी प्रत्येक इकाई का मूल्य कम हो जाता है ।'” गस्टव केसल (005887 (8856]) 
ने संचलन में मुद्रा की मात्रा में परिवर्तनों के प्रभावों की व्याख्या करते हुये लिखा है कि “मुद्रा की 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त क्‍ 4] 


विद्यमान मात्रा के द्वारा कुछ निश्चित भुगतान किय जाते हैं जिनके अनुसार कीमतों में समायोजन 
स्थापित होता है ।?" फिशर ने भी इस सम्बन्ध में लिखा है कि “मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त की 
बहुधा गलत व्याख्या की गई है। परन्तु फिर भी चेकों को ध्यान में न रखते हुये यह सिद्धान्त सत्य 
है क्योंकि कीमत-स्तर में, मुद्रा के वेग तथा व्यापार की मात्रा समान रखते हुए, प्रत्यक्ष रूप में 
मुद्रा की मात्रा में हुए परिवतंनों के अनुसार परिवर्तन होते हैं। 77 


म॒द्रा का परिमाण सिद्धान्त इस मान्यता पर आधारित है कि मद्रा की मात्रा और इसके 
मूल्य में सीधा सम्बन्ध है और इसलिए मुद्रा के मुल्य में हुए परिवर्तनों के कारणों की खोज मुद्रा की 
मात्रा में करनी चाहिए। मुद्रा का मूल्य इसकी मात्रा में हुये परिवर्तंनों के उल्टे अनुपात में बदलता 
है। फिशर ने १९११ ई० में प्रकाशित अपनी पुस्तक “7%6 #कलंवडंहड 2072" थी ॥/०४४) 
में मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के निम्नलिखित समीकरण प्रस्तुत किये हैं। 


(१) ४५--7"११ अथवा ९+०- ० 
(२) /५--४८५४४ -- 9]' अथवा 7-८ कि 


उपयु क्त समीकरणों में 
|/ अथंव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा है । 


ए इस मुद्रा का वेग (५८]००४४) है । यह इस बात को बतलाता है कि किसी दिये हुये 
समय में मुद्रा-इकाई का आर्थिक लेन-देन में कितनी बार अन्तरण होता है। उदाहरणार्थ, यदि १०० 
रुपये द्वारा समाज में एक वर्ष में १,००० रुपये राशि के भुगतान होते हैं तो इसका यह अर्थ है 
कि मुद्रा का वेग १० है। ु 

४” समाज में कुल साख-मुद्रा (अ००ां£ 770॥59) की उस मात्रा को सूचित करता है 
जिसके द्वारा आथिक लेन-देन किया जाता है। 

५* साख-मुद्रा का वेग है । 

प' उन वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा को बतलाता है जिसका मुद्रा (४) तथा साख- 
मुद्रा (४”) के माध्यम द्वारा अर्थव्यवस्था में किसी दी हुई समय अवधि में क्रय-विक्रय किया 
जाता है । | 

7? सामान्य कीमत-स्तर है । 
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प्र्द मुद्रा की रूपरेखा 
इस प्रकाउर न वस्तुओं तथा सेवाओं की कुल मात्रा (7) को, जिनका किसी दी हुईं 
समय-अवधि में बाजार के माध्यम द्वारा विनिमय होता है, कीमत-स्तर (?) से गुणा करने पर मुद्रा 
की कुल मांग ज्ञात हो जाती है। मुद्रो की यह माँग सच्तुलन में इसकी कुल पूर्ति के बराबर 
होती है, अर्थात्‌ '७५-- ४ ४९ का. 
मान्यताएं 

परिमाण सिद्धान्त का समीकरण कुछ मान्यताओं पर आधारित है। प्रथम, यह सिद्धान्त 
प्राचीन सामान्‍य मान्यता “अन्य बातें समान रहते हुए! पर आधारित है। फिशर यह मानते है 
कि समाज में मुद्रा का वेग (४) और साख-मुद्रा का वेग (५?) ऐसे संस्थागत कारणों (8प0- 
धं०74] 98००५७) पर, जिनमें समय के साथ कोई विशेष परिवर्तन नहीं होते हैं, निर्भर होता है । 
इसलिये वे अपने समीकरण में इनको स्थिर मानते हैं। फिशर कीमत-स्तर (?) पर साख-सुद्रा 
(४४/) के पड़ने वाले प्रभावों की सम्भावना को भी यह मान कर समाप्त कर देते हैं कि समाज में 
कुल साख-मुद्रा (४) की मात्रा सम्राज में संचलत में मुद्रा (१() की. मात्रा का स्थिर अनुपात होती 
है। समीकरण इस मान्यता पर भी आधारित है कि मुद्रा की मात्रा में परिवर्तन होने के हेतु 
वस्तुओं और सेवाओं की मात्रा (]) में परिवर्तन नहीं होते हैं। परन्तु यह उसी समय सम्भव है 
जब अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति विद्यमान होती है। अतः परिमाण समीकरण 
अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की मान्यता प्र आधारित है। 

इन मान्यताओं के अतिरिक्त समीकरण की एक अन्य मान्यता यह है कि कीमत-स्तर 
(?) एक निष्क्रिय शक्ति है--अर्थात्‌ मुद्रा तथा अन्य तत्वों की मात्रा में होने वाले परिवतंनों 
का कीमत-स्तर पर प्रभाव पड़ता है, परन्तु कीमत-स्तर में होने वाले परिवतंनों का मुद्रा तथा अन्य 
तत्वों की मात्रा पर प्रभाव नहीं पड़ता है । इसे स्पष्ट करते हुये फिशर लिखते हैं कि “समीकरण 
में कीमत-स्तर सामान्यतः एक निरपेक्षतया निष्क्रिय तत्व है। यह स्वयं समीकरण में दूसरे तत्वों 
द्वारा निर्धारित होता परन्तु दूसरे तत्वों पर स्वयं कोई प्रभाव नहीं डालता है ।* इस प्रकार मुद्रा 
के अतिरिक्त समीकरण में अन्य सभी तत्वों (४४; ए; ४” और 7) को स्थिर मानकर फिशर 
संचलन में मुद्रा की मात्रा (/) और कीमत-स्तर (?) के बीच एक इस प्रकार का आनुपातिक हेतुक 
सम्बन्ध स्थापित करते हैं कि यदि मुद्रा की मात्रा में एक दिये हुये प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है 
तो सामान्य कीमत-स्तर में भी समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। अतः यदि मुद्रा की मात्रा 
बढ़कर दुगुनी हो जाती है तो कीमत-स्तर भी बढ़कर दुगुना हो जावेगा और मुद्रा का मूल्य घटकर 
आधा हो जावेगा । कीमत-स्तर और मुद्रा की मात्रा के बीच इस सम्बन्ध की व्याख्या करते हुये 
फिशर लिखते हैं कि “मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने का एक सामान्य प्रभाव यह होता है कि सामान्य 
कीमत-स्तर में भी ठीक उसी अनुपात में वृद्धि हो जाती है। परिमाण धघिद्धान्त की इस सत्यता में 
कि मुद्रा की मात्रा में हुये परिवर्तत समान परिस्थिति में कीमतों में आनुपातिक परिवत॑न उत्पन्न 
कर देते हैं, किसी प्रकार की बाधा उत्पन्न नहीं होती है । 


आलोचनाएं 
(१) मुद्रा के मुल्य निर्धारण का परिमाण समीकरण अनेक आलोचनाओं का विषय 


रहा है । अधिकांश आलोचनाओं का कारण परिमाण समीकरण की अवास्तविक मान्यतायें हैं । 
परिमाण समीकरण को प्रथम आलोचना यह है कि यह समीकरण समाज में उत्पादन तथा कीमतों 





4:. % लक 8, 
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ब्ल्च्का 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ५९ 


में जो सामयिक उच्चचचन उत्पन्न होते हैं तथा जिनके कारण सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था अस्त-ब्यस्त 


- हो जाती है, उनके कारणों को स्पष्ट नहीं करता है । हसके अनुसार यदि संचलन में मुद्रा की मात्रा 


बढ़ा दी जावे तो कीमत-स्तर भी समान अनुपात में बढ़ जायेगा । परन्तु मन्दी काल्न-में-हुम-इसकी 
विपरीत स्थिति देखते हैं। एक ओर तो केन्द्रीय बैंक मन्‍्दरी को समाप्त करने के उद्देश्य से समाज में 
अधिक मुद्रा का प्रचालन करता है परन्तु दूसरी ओर कीमत-स्तर गिरता रहता है । मुद्रा का अधिक 
मात्रा में प्रचालन होने पर भी मन्दी काल में कीमत-स्तर क्‍यों गिरता है ? इस घटना का कारण मुद्रा 
का परिमाण सिद्धान्त बताने में अयोग्य है । परिमाण सिद्धान्त की इस अयोग्यता का कारण समीकरण 
की उस मान्यता में निहित है जिसके अनुसार मुद्रा के वेग (५४) को स्थिर माना गया है । 


मन्दी काल में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने पर भी कीमत-स्तर में कमी होने का प्रमुख द 


“कारण यह है कि भविष्य अनिश्चित हो जाने के कारण लोग मुद्रा को अन्य परिसम्पत्ति की तुलना 


में पसन्द करने लगते हैं। मन्‍्दी काल में जब अन्य सभी वस्तुओं की कीमतें गिरती रहती हैं तब 
केवल मुद्रा एक ऐसी वस्तु होती है जिसके मुल्य में वृद्धि होती रहती है। अतः समाज में लोगों 
के नकदी-अधिमान में वृद्धि हो जाती है। मनन्‍्दी काल में धनी लोगों के नकदी-अधिमान में वृद्धि 
हो जाने के कारण वे मुद्रा को खच न करके इसे निसंचय (7070) करना आरम्भ कर देते हैं । 
परिणामस्वरूप मुद्रा का वेग (४) कम हो जाता है यद्यपि केन्द्रीय बेंक अपने खुले बाजार 
की क्रिया द्वारा अर्थव्यवस्था में मुद्रा की सात्रा को संचलन में बढ़ाने का प्रयत्न करती है परन्तु 
मुद्रा के वेग में इसकी मात्रा में वृद्धि की अपेक्षा अधिक कमी हो जाने के कारण कीमत-स्तर गिरता 
रहता है ।! परिमाण समीकरण अवास्तविक है क्‍योंकि इसमें मुद्रा के वेग (५) को स्थिर साव - 
लिया गया है जबकि वास्तविकता यह है कि यदि मुद्रा की क्रय-शक्ति में वृद्धि होती रहती है तो 
लोग मुद्रा का अधिक निसंचय करते हैं। इसका ग्रह-परिणाम होता है कि मुद्रा का वेग बहुत कम 
हो जाता है। इसके विपरीत-स्फोस्ति-में-मुद्रा का वेग बढ़ जाता है तथा फलस्वरूप कीमतों में मुद्रा 


की मात्रा में हुई ठृद्धि की अपेक्षा बहुत अधिक वृद्धि होती है। 

(२) फिशर अपने समीकरण में ए तथा ७” को स्थिर मानते हैं और कीमत-स्तर में 
वृद्धि होना आवश्यक समझते हैं । परन्तु अनुभव यह बतलाता है कि कीमत-स्तर ([?) में मुद्रा की 
मात्रा (/) में वृद्धि हुये बिना भी वृद्धि हो सकती है क्‍योंकि मुद्रा के वेग में वृद्धि हो 
सकती है। जमेनी में १९२३ ई० में जब कोमत-स्तर युद्ध-पवं कीमत-स्तर की तुलना में 
१००,०००,०००,०००,००० गुना हो गया था, उस समय मुद्रा का वेग बहुत अधिक हो गया था। 
जमंनी में १९२३ ई० में अतिस्फीति (899०-ाए्री४०॥) का प्रमुख कारण यद्यपि मुद्रा की मात्रा 
में जमंन सरकार द्वारा की गई वृद्धि थी परन्तु आथिक संकट का इससे भी अधिक मुख्य कारण 
यह था कि मुद्रां का वेग इसके युद्ध-पृर्व वेग की तुलना में बहुत अधिक हो गया था । प्रत्येक व्यक्ति 
मुद्रा को खर्च करने के लिये आतुर था। जमंन माक हीन मुद्रा हो गया था क्‍योंकि इसका मूल्य 


प्रतिक्षण तेजी के साथ गिर रहा था । प्रत्येक व्यक्ति मार्क को खच करके उससे मुक्ति प्राप्त करने 


को उत्सुक था | यदि १९२३ ई० की अतिस्फीति का कारण केवल मुद्रा की मात्रा में वृद्धि 


6, यद्यपि केन्द्रीय बैंक सस्ती मुद्रा नीति द्वारा कम ब्याज की दर पर वाणिज्य बेंकों के माध्यम 
द्वारा निवेशकर्ताओं को अधिक मात्रा में ऋण देने के लिये तैयार रहती है परन्तु पूजी की 
सीमान्त उत्पादकता भविष्य उज्ज्वल न होने के कारण गिरती रहती है । परिणामस्वरूप 
उद्योगपति तथा व्यापारी कम ब्याज की दर पर भी बेंकों से ऋण नहीं लेते हैं। मन्दी 
अर्थ॑व्यवस्था में और अधिक मन्‍्दी को जन्म देती है । 


६० मुद्रा की रूपरेखा 


हुआ होता तो जम॑नी में कीमतों में सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था को अस्त-व्यस्त करने वाली वृद्धि कभी 
नहीं हुई होती । अतिस्फीति का सफलतापूर्वक समाधान करने के लिये संचलन में मुद्रा की मात्रा 
को कम करने के अतिरिक्त मुद्रा के वेग में भी पर्याप्त कर्मी करना आवश्यक था। परिमाण 
सिद्धान्त मुद्रा के वेग को स्थिर मान कर हमको यह विश्वास दिलाता है कि अतिस्फीति की 
समस्या को केवल मुद्रा की मात्रा में कमी करके समाप्त किया जा सकता है । परन्तु केवल मुद्रा 
की मात्रा में कमी करके अतिस्फीति का अन्त नहीं हो सकता है। इसके लिये मुद्रा के वेग में भी 
पर्याप्त कमी होना आवश्यक है। यह भी सम्भव है कि मुद्रा के वेग में कमी हो जाने के कारण 
मुद्रा की मात्रा में वद्धि होते हुए भी सामान्य कीमत-स्तर में वृद्धि न हो । जमेनी में जब अति- 
स्फीति पर विजय प्राप्त करने के उह्द इ्य से मार्क को र॑ण्टन मार्क (270॥ पक्ष) का नया नाम 
देकर जम॑नी की मुद्रा प्रणाली को पुनर्सगठित किया गया तो जनता में मार्क के प्रति पुनः विद्वास 
उत्पन्न हो गया था और जम॑त नागरिक माक को उत्तम मुद्रा समझने लगे थे |” परिणामस्वरूप 
प्रत्येक व्यक्ति माक को बिना आवश्यकता खर्चे करने के लिये आतुर नहीं था। इस प्रकार 
संचलन में मार्क का वेग घट गया था और कीमत स्तर पर इसका अच्छा प्रभाव पड़ा था। 


यूनान में भी १९४४ ई० में लगभग इसी प्रकार की स्थिति उत्पन्त हो गई थी । ३० 
सितम्बर, १९४४ ई० से लेकर २० नवम्बर, १९४४ ई० तक लगभग १३ मास के अल्प समय में 
संचलन में बैंक ऑफ ग्रीस के नोटों की संख्या ७,३०५,५००,००० मिलियन से बढ़ कर 
६,२७६,९४३,१०२,००० मिलियन अर्थात्‌ 5६० गुनी हो गई थी। परिणामस्वरूप कीमत-स्तर 
१२ मास में बढ़कर ८,००० गुना हो गया था तथा देश की मुद्रा प्रणाली बिलकुल अस्त-वब्यस्त 
हो गई थी । लोगों का मुद्रा के प्रति विश्वास समाप्त हो जाने के कारण वस्तु-विनिमय की स्थिति 
साधारण बात बन गयी थी । स्टलिग, जो विदेशी मुद्रा थी, यूतान की मुद्रा ड्राचमा के स्थान पर 
विनिमय इकाई बन गया था । स्थिति में सुधार करने के उदं श्य से २१ नवम्बर, १९४४ ई० को 
मुद्रा सुधार अधिनिय्रम (४णा८थए ए०४णिय 8०) पास किया गया था जिसके अनुसार ५० 
बिलियन पुराने ड्राचमों के बदले में एक नया ड्राचमा दिया गया था । 


(३) मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप कीमत-स्तर में वृद्धि होता आवश्यक 
नहीं है। यदि समाज में कुल उत्पादन मात्रा (१) में वृद्धि हो जाए और यदि यह वृद्धि मुद्रा की 
मात्रा में हुई वृद्धि के बराबर है तो कीमत-स्तर स्थिर रहेगा यद्यपि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो गई 
है। अमरीका का १९२० ई० का अनुभव यह बतलाता है कि उत्पादन की मात्रा में काफी वृद्धि हो 
जाने के कारण यह सम्भव है कि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने का कौमत-स्तर (?) पर कोई 
प्रभाव न पड़े । सच तो यह है कि न तो मुद्रा तथा साख-मुद्रा का वेग (४ 800 ५”) स्थिर रहता 
है और न ही उत्पादन की मात्रा (7) तथा कीमत-स्तर (?) एक-दूसरे से अप्रभावित रहते हैं। 
फिशर की मान्यताएं अवास्तविक हैं तथा इन्हीं मान्यताओं के कारण परिमाण समीकरण का 
वास्तविक महत्त्व समाप्त हो जाता है । फिशर ने यह माला हैं कि मुद्रा के ब्रेम-औरु--उत्पादन में 
कोई सम्बन्ध नहीं है तथा दोनों एक-दूसरे से पृथक है । वास्तव में मुद्रा के वेग और उत्पादन की 
मे परिथितय सह । फिगर जम के पे प्र हे पा के बीच इतना गहरा सम्बन्ध है कि मुद्रा के वेग में उत्पादन में हुये परिवर्तनों के समानुपात 
में परिवर्तन होते हैं। फिशर स्वयं भी यह. मानते हैं कि परिवर्तन-काल (धक्षाअंधणा छल्००) 
में कौमत-स्तर में परिवर्तन होने के अनेक स्वतन्त्र कारण होते हैं और इसलिये समीकरण कीमत- 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त श्र 


स्तर में हुये अल्पकालीन परिवतंनों का स्पष्टीकरण नहीं करता है। फिशर यह भी मानते हैं कि 
जीवन में परिवतंन-काल सामान्य नियम तथा सन्तुलन-काल अपवाद के रूप में विद्यमान होते हैं। 
परिमाण समीकरण के निर्माता इविंग फिशर समीकरण के दोषों से भली प्रकार परिचित हैं। 
अतः परिमाण समीकरण केवल दीर्घावधि में लागू होता है। परन्तु जैसा कि कीन्‍न्स ने कहा है कि 
दीघंकाल में हम सब मर जाते हैं और म॒त्यु के पश्चात्‌ कोई आथिक समस्या ऐसी नहीं रहती जिसके 
सम्बन्ध में हमको परिमाण सिद्धान्त के अध्ययन की आवश्यकता पड़े । जीवत की सभी समस्याएं 
अल्पकालिक होती हैं जिनक्रो इस सिद्धान्त की सहायता से नहीं सुलझाया जा सकता है। क्राउथर 
ने समीकरण के वास्तविक महत्त्व के सम्बन्ध में अपने विचार व्यक्त करते हुए लिखा है कि “अधिक 
से अधिक हम मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के पक्ष में यह कह सकते हैं कि दीर्घावधि में मुद्रा की 
उपस्थित मात्रा का कीमत-स्तर पर बहुत गहरा प्रभाव पड़ता है। परन्तु व्यापार चक्र की अल्पावधि 
में मुद्रा की मात्रा कीमतों की गतियों को प्रभावित कर भी सकती है और नहीं भी। इसके 
प्रभावित करने की शक्ति इस बात पर आधारित है कि इसकी मात्रा में हुये परिवर्तन इसके वेग में 
हुये परिवर्तनों द्वारा नष्ट हो जाते हैं अथवा नहीं ।” सिद्धान्त की आलोचना करते हुये कोलबन॑ 
ने भी लिखा है कि मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त केवल एक दीघंकालीन घटनाओं की धारणा है ।* 


(४) मार्गेट (8.9७, ॥(&78०) ने मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त की अपनी पुस्तक 7#€०79 ० 
/7४८९७ में आलोचना करते हुये लिखा है कि “परिमाण समीकरण उन चरों (५७४४४७/०७) का जिनका 
प्रभाव सम्भवत:ः कीमतों पर पड़ता है केवल एक संक्षिप्त वर्णन है। समीकरणों में प्रत्येक चर 
केवल एक अध्याय है जिनका उद्देश्य केवल इस बात की व्याख्या करना है कि किसी चर का आकार 
भिन्न परिस्थितियों में भिन्न क्‍यों होता है, तथा उन परिस्थितियों तथा अनुक्रम को सूचित 
करना है जिसके द्वारा एक चर के आकार में हुये परिवरतनों का सम्बन्ध दूसरे चरों में हुये 
परिवतंनों से जोड़ा जा सकता है ।” 


(५) हेयक (7, ७. एण। 499ट८८) ने परिमाण सिद्धान्त की अपनी पुस्तक 7?77268 दावे 
77०व४८४०४ में आलोचना की है । उनके विचार में परिमाण समीकरण मुद्र। की कुल मात्रा ; इसके 
वेग ; व्यापार की मात्रा और सामान्य कीमत-स्तर के बीच एक सीधा तथा हेतुक (०४५७४।) परल्तु 
अवास्तविक सम्बन्ध स्थापित करने की चेष्टा करता है। समीकरण में इस सत्य को भुला दिया गया 
है कि मौद्रिक कारण अथंव्यवस्था पर अनेक व्यक्तिगत कीमतों द्वारा अपना प्रभाव डालते हैं। परिमाण 
समीकरण कीमतों में होने वाले उन सापेक्ष परिवतंतों को, जो मौद्विक कारणों द्वारा उत्पन्न होते 
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श्र मुद्रा की रूपरेखा 
हैं, वहीं समझाता है। व्यावहारिक दृष्टि से सापेक्ष कीमतों में परिवर्तन सामान्य कीमत-स्तर में परि- 
वर्तनों की तुलना में अधिक महत्त्वपूर्ण है। चेण्डलर ने भी अपनी पुस्तक में परिमाण सिद्धान्त की जो 
आलोचना की है वह हेयक की आलोचना के समान है।... 

(६) हॉम (0०08० 7 छकए) के विचार में परिमाण समीकरण अपनी सीमाओं के 
अतिरिक्त कुछ असंगतियों में दोषपूर्ण है। हॉम के विचारानुसार “हमको परिमाण समीकरण को 
अधिक महत्त्वपूर्ण नहीं समझना चाहिये अन्यथा हम बहुत सी कठिनाइयों में पड़ जावेंगे। हमको 
समीकरण के इस दोष को नहीं भूलाना चाहिये कि यद्यपि मुद्रा की मात्रा (00) समय के क्षण से 
सम्बन्धित है परन्तु इसके वेग का सम्बन्ध समय की अवधि से है । ऐसी स्थिति में "४५ का अथ्थ यह 
होगा कि जब तक यह न माना जाए कि |/ मुद्रा कि वह औमत मात्रा है जो अथ्थ॑ व्यवस्था में समय 
के किसी निश्चित क्षण में नहीं बल्कि समय की अवधि में संचलन में होती है तब तक दो 
अतुलीय तत्वों को एक साथ गुणा करने के कारण असंगति की गम्भीर समस्या उत्पन्न हो 


जावेगी ।/ 

(७) परिमाण समीकरण की प्रमुख मान्यता यह है इसमें अन्य बातें समान रहती हैं । 
परन्तु यह मान्यता बहुत अवास्तविक है क्योंकि समाज गत्यात्मक है और आथिक तथा सामाजिक क्षेत्रों 
में सदेव परिवर्तन होते रहते हैं । वास्तविकता यह है कि समीकरण के सभी तत्व सदा प्रचुर प्रवाह 
की स्थिति में रहते हैं । मुद्रा की पूति में वृद्धि होने के साथ-साथ इसके वेग में भी परिवर्तन हो सकते 
हैं। साख-मुद्रा की मात्रा में भी परिवर्तन हो सकते हैं । कीमतों में वृद्धि होने के कारण उत्पादन की 
मात्रा में वृद्धि हो सकती है। इसलिये अन्य बातों को स्थिर मानना अवास्तविक है। इसके अतिरिक्त 
कीमत-स्तर में अमौद्विक कारणों से भी परिवर्तत हो सकते हैं। उदाहरणार्थ, यदि बाढ़ के कारण 
फसल नष्ट हो जाती है अथवा वर्षा न होने के कारण खाद्यान्न के उत्पादन में कमी हो जाती है तो 
संचलन में मुद्रा की मात्रा स्थिर रहते हुये कीमत-स्तर में बृद्धि हो जायेगी। देश में जन- 
संख्या बढ़ जाने के कारण उत्पादन तथा मुद्रा की मात्रा समान रहते हुये भी कीमत-स्तर में वृद्धि 
हो सकती है। आविष्कारों तथा नवीन प्रक्रियाओं का भी कीमत-स्तर पर प्रभाव पड़ता है। आथिक 
क्षेत्र में उत्पादन प्रणाली में इन आविष्कारों तथा नवीन प्रक्रियाओं के कारण निरन्तर परिवतंन होते 
रहते हैं तथा इनके परिणामस्वरूप की म-तस्तर में मी परिवतंन होते हैं। यद्यपि परिमाण सिद्धान्त में 
इन अमौद्विक कारणों का कोई महत्त्व नहीं है परन्तु अमौद्विक कारणों का कीमतों पर मौद्रिक कारणों 
की तुलना में अधिक गहरा प्रभाव पड़ता है। इसलिये मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त अधूरा है । 

(८5) परिमाण समीकरण के अनुसार समाज में मुद्रा का एकमात्र कार्य केवल विनिमय- 
माध्यम का कार्य करना है। यह धारणा प्राचीन विचारधारा, जिसके अनुसार मुद्रा का स्वयं कोई 
महत्त्व नहीं था, पर आधारित है। यद्यपि यह सत्य है कि समाज में व्यक्ति मुद्रा को इसलिये प्राप्त करते 
हैं कि इसके द्वारा वे वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय-विक्रय सुविधा के साथ कर सकते हैं परन्तु विनिमय 
माध्यम के अतिरिक्त मुद्रा समाज में मूल्य के संचक (४08 ० ए%|००) का काये भी करती है । 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ६३ 


अर्थव्यवस्था में मनुष्य आर्थिक क्रियाएं अपनी वर्तमान आवश्यकताओं की पूर्ति करने के अतिरिक्त 
अपने भविष्य को सुरक्षित रखने के उह् श्य से भी करता है। परन्तु वतमान आशिक क्रियाओं के द्वारा 
भविष्य आवश्यकताओं की पूर्ति धन को संचय करके ही सम्भव हो सकती है । आधुनिक युग में मुद्रा 
ने धन का संचय करना सम्भव बना दिया है। जॉन मेनार्ड कीन्स ने सत्य लिखा है कि समाज में मुद्रा 
का महत्त्व इस कारण है क्योंकि यह वतंमान तथा भविष्य के मध्य श्वरू खला का कार्य करती है। 
वर्तमान समय में मुद्रा के धन-संचय कार्य का महत्व बहुत अधिक हो गया है । परिमाण समीकरण 
में मुद्रा के इस महत्त्वपूर्ण काय॑ की उपेक्षा की गई है । 

(१० ) परिमाण समीकरण में कुल उत्पादन (]) को स्थिर माना गया है। इसका अर्थ 
यह है कि अर्थ॑व्यवस्था में पूणं रोजगार की स्थिति विद्यमान है | परिणमस्वरूप मुद्रा की मात्रा में 
वृद्धि होने के हेतु केवल कीमतों में वृद्धि होती है। परन्तु पूर्ण रोजगार की मान्यता अवास्तविक है । 
देश में उत्पादन-साधन कुछ न कुछ मात्रा में बेरोजगार रहते हैं। बेरोजगारी की समस्या वर्तमान 
युग की अति भयानक सामाजिक समस्या है। पूजीवादी देशों में तो यह समस्या है ही, परच्तु 
समाजवादी देश भी इस भयानक रोग से मुक्त नहीं हैं। मन्दी काल' में यह समस्या और अधिक 
गम्भीर बन जाती है। अमरीका तथा इ गलेंड के समान विकसित पाइचात्य देशों में बेरोजगार 
व्यक्तियों की संख्या कभी भी १० प्रतिशत से कम नहीं रही है । १९१९ ई० के मन्दी-काल में तो 
यह २४५ प्रतिशत हो गयी थी । उन दिनों ऐसी गम्भीर स्थिति थी कि बेरोजगार व्यक्ति लन्दन तथा 
न्यूया्क के प्रधान औद्योगिक नगरों की सड़कों पर झंडे लेकर बेरोजगारी के विरुद्ध प्रदर्शन 
करते थे तथा चिल्ला कर नारे लगा कर कहते थे कि हमको काम चाहिये परन्तु उतकों कोई काम 
प्राप्त नहीं था । सरकार बेरोजगारी की समस्या का समाधान करने में असमर्थ थी। इस समय से 
विचारधारा प्राचीन अथंश्ास्त्र की पूर्ण रोजगार की मान्यता के विपरीत हो गयी और यह स्पष्ट 
हो गया कि पूर्ण रोजगार केवल एक मिथ्या अथवा पौराणिक कथा थी जिसका वास्तविक जीवन से 
कोई सम्बन्ध नहीं था । भारत तथा पाकिस्तान जैसे अविकसित देशों में तो बेरोजगारी की समस्या 
सर्देव ही विद्यमान रही है । यदि देश में बेरोजगार साधन विद्यमान हैं तो हम यह नहीं कह सकते हैं 
कि संचलन में मुद्रा की मात्रा बढ़ जाने से कीमत-स्तर भी समान अनुपात में बढ़ जावेगा । दूसरे 
दब्दों में, परिमाण सिद्धान्त की यह मान्यता कि उत्पादन स्थिर रहता है सत्य नहीं है | यदि देश में 
बेरोजगार साधन विद्यमान हैं तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण उत्पादन (7) की मात्रा में 
वृद्धि होगी और कीमत-स्तर में मुद्रा को मात्रा में वृद्धि होने के अनुसार आनुपातिक वृद्धि नहीं 
होगी । यदि मुद्रा के बढ़ने के उपरान्त उत्पादन अनुपात से अधिक बढ़ जाता है तो कीमत-स्तर में 
कमी हो जावेगी । यह निष्कर्ष परिमाण सिद्धान्त के विपरीत है। इसी प्रकार यदि उत्पादन मुद्रा की 

मात्रां में हुई वृद्धि के सम-अनुपात में बढ़ता है तो कीमत-स्तर स्थिर रहेगा । यदि उत्पादन में मुद्रा 
की मात्रा में हुई वृद्धि की तुलना में कम वृद्धि होती है तो कीमत-स्तर में तृद्धि हो जावेगी परन्तु 
यह वृद्धि आनुपातिक नहीं होगी । केवल उसी अवस्था .में जब उत्पादन की मुद्रा-लोच (70709 
०8४ ए छ007०007) शून्य होती है मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त सत्य सिद्ध होगा। यदि 
उत्पादन की मुद्रा -लोच धनात्मक है तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण उत्पादन में भी वृद्धि 
होगी तथा मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त लागू नहीं होगा । मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त केवल उसो 
अथ॑व्यवस्था में लागू होता है जहाँ साधनों की बेरोजगारी की समस्या नहीं है । 

(११) परिमाण सिद्धान्त कीमतों के निर्धारण की विधि के क्रम के सम्बन्ध में गलत 
विचार प्रदान करता है। इस सिद्धान्त के अनुसार कीमतों का निर्धारण कुल मुद्रा को कुल वस्तुओं 
द्वारा विनिमय करके होता है। परन्तु कीमत-निर्धारण एक क्रमागत विधि है । वस्तुओं को 


६४ मुद्रा की रूपरेखा 






कीमतों पर वर्तमान माँग के अतिरिक्त भविष्य का भो प्रभाव पड़ता है। प्रसिद्ध अ्थशास्त्री मिचल 
(जे, 2. धहक्‍क्णा) ने कीमत निर्धारण की विधि को व्यापार चक्र के मार्ग से सम्बन्धित करते 
हुए लिखा है कि “अधिकांश समय $# तथा 7 समीकरण में, सक्रिय शक्तियों के रूप में कार्य करते 
हैं और वे (४ और ५ में परिवर्तन लाते हैं। इसके अतिरिक्त वे ' पर भी प्रभाव डालते हैं | 

(१२) सामान्य कीमत के सिद्धान्त के रूप में मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त थुद्धकालीन 
अपरिवर्ततशील, कागजी मुद्रा के सम्बन्ध में लागू नहीं होता है। युद्धकाल में मुद्रा की मात्रा में 
वृद्धि होने के साथ-साथ वस्तुओं का उत्पादन भी उस समय तक बढ़ता रहता है जब तक देश 
में प्रत्यवस्फीति (7०4007) की स्थिति उत्पन्न नहीं हो जाती है। युद्ध काल में कीमत-स्तर और 
मुद्रा की मात्रा के बीच युद्धकालीन परिवर्तन को सिद्धान्त द्वारा नहीं समझाया जा सकता है। 

पट! ३) परिमाण सिद्धान्त का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि कीमतों में परिवतंन 

केवल मौद्रिक कारणों से होते हैं । इसलिये केवल मुद्रा की मात्रा में उपयुक्त परिवतंन करके कीमतों 
में स्थिरता लाई जा सकती है। तीसा के महान्‌ आथिक संकट के समय में अमरीका और दूसरे 
देशों में इसका अनुभव किया गया था कि केवल मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके कीमतों को गिरने 
से नहीं रोका जा सकता है। १९३२ ई० में मन्दी को समाप्त करने के उदद श्य से अमरीका में 
फेडरल रिजव॑ सिस्टम (९6८०7 7२०४०४४४ 5एशंथा॥) ने खुले बाजार की क्रियाओं द्वारा सरकारी 
हुण्डियाँ खरीद कर संचलन में मुद्रा की मात्रा को बढ़ाने का प्रयत्न किया था । परन्तु इसका केवल 
यह परिणाम हुआ कि व्यापारी बैंकों की बेशी नकदी में वृद्धि हुई और कीमत-स्तर में और 
अधिक कमी होती रही । इससे यह निष्कर्ष निकलता है कि कीमत-स्तर केवल मुद्रा की मात्रा पर 
निर्भर नहीं होता है। वास्तव में कीमत-स्तर अनेक ऐसे शक्तिशाली अमौद्रिक कौरणों पर निर्भर 
होता है जो मुद्रा के प्रभाव को नष्ट कर सकते हैं । मुद्रा की मात्रा (४) और कीमत-स्तर (?) में 
कोई सीधा तथा आनुपातिक सम्बन्ध नहीं है । मुद्रा की मात्रा का प्रभाव कीमतों पर सीधे रूप में 
तथा तुरन्त नहीं पड़ता है। यह प्रभाव अप्रत्यक्ष रूप में ब्याज तथा निवेश द्वारा कुछ समय पश्चात्‌ 
विद्यमान होता है। "आप ः 

(१४) परिमाण सिद्धान्त का एक अन्य गम्भीर दोष यह है कि यह मुद्रा के सिद्धान्त को 
कौमत निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त से बिलकुल पृथक्‌ कर देता है| सत्य तो यह है कि सभी 
वस्तुओं की कीमतों के समान मुद्रा का मूल्य भी मुद्रा की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होता है । 
यदि मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के प्रतिपादकों ने इस मुल सत्य को समझा होता तो उन्होंने इस 
सिद्धान्त का व्यथे प्रतिपादन न किया होता । 


(१५) कुछ अर्थंशास्त्रियों का विचार है कि परिमाण सिद्धान्त का व्यावहारिक महत्त्व 
है। इनके अनुसार इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के समय कीमतों 
में वृद्धि हो जाती है। इसके समर्थन में उदाहरण के लिए यह कहा जाता है कि १९वीं शताब्दी के 
मध्य में केलीफोनिया तथा आस्ट्रेलिया में सोने की नई खानों की खोज होने के कारण सोने की पूर्ति 





में वृद्धि होने पर संसार के लगभग सभी देशों में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि हो गई थी । इसी 


प्रकार प्रथम महायुद्ध के परचात्‌ जर्मनी में जो अतिस्फीति की भयानक समस्या उत्पन्न हुई थी, उसका 
प्रमुख कॉरण यह था कि संचनन में कागजी मुद्रा की मात्रा युद्ध-पूर्व मात्रा की अपेक्षा बहुत अधिक हो 
गई थी। केमरर ने अपनी ॥/०॥९79 के 'फ2व)॥ स्का के सश। ऑोहॉंबारंकता 70 7शालवों 
77८४४ शीर्षक पुस्तक में१८७९-१८९८ ई० के अध्ययन के आधार पर परिमाण सिद्धान्त के 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ६५ 


व्यावहारिक महत्त्व को सिद्ध करने का प्रयास किया है । कैसल ने भी आँकड़ों की सहायता से मुद्रा 
की पूर्ति और कीमतों के बीच सीधा और आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित करने की चेष्टा की है ।* 
अपनी /#8९9 क्कव्व #02ं88 2%2/व१2८ 47९४/ 94 शीर्षक पुस्तक में थोक तथा फुटकर 
कीमतों के निर्देशांकों की तुलना १९१४-१९२० ई० के मध्य नोटों की संचलनशील मात्रा से करके 
कैसल ने यह सिद्ध करने की चेष्टा की है कि कीमतों में वृद्धि तथा मुद्रा की मात्रा में वृद्धि में 
समानता होती है | परन्तु कैसल का यह कथन दोषरहित नहीं है । यह कहना उचित नहीं है कि 
थोक कीमतें सब प्रकार की कीमतों का प्रतिनिधत्व कर सकती हैं । यदि यह मान भी लिया जाए कि 
उनका कथन सत्य है तो भी उपयुक्त कथन से केवल यह स्पष्ट होता है कि मुद्रा की मात्रा तथा 
कीमतों के बीच समानता होती है। इसका यह अर्थ नहीं है कि कीमतों में उसी अनुपात में परिवर्तन 
होते हैं जिस अनुपात में मुद्रा की मात्रा में परिवतंन होते हैं । 


(१६) फिशर की पुस्तक 7%8 7#८ावड#्ट 2०॥४" ० 02/०४८७ की समालोचना करते 
हुये प्रोफेसर फिण्डले शिराज ([700]897 $॥7798) ने परिमाण समीकरणों की आलोचना करते हुये 
लिखा है कि “खच्च की राशि की तुलना में मुद्रा की मात्रा एक गौण कारण है। मुद्रा की मात्रा 
को व्यापार की स्थिति का कारण स्वीकार करने के स्थान पर अब इसको व्यापार की स्थिति का 
परिणाम विचारा जाता है। कीमत परिवतन आर्थिक प्रणाली की सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण घटना 
नहीं है तथा आज हम सभी का कहना है कि मन्दी का कारण आय तथा व्यय की कमी है न कि 
मुद्रा की कमी | संक्षेप में यह कहा जा सकता है कि मुद्रा की मात्रा कौमतों के उच्चावचनों का 
प्रमुख कारण नहीं है तथा यह व्यापार चक्र के कारणों की एक अति अपूर्ण पथ प्रदर्शंक है ।# 
परिमाण समीकरण यह व्याख्या करने में असमर्थ है कि मुद्रा की नें .हुईं वृद्धि किस 
खर्च में वृद्धि करती है जिसके कारण इष्टतम उत्पादन की दशा में कीमतों में वद्धि होती है। इस 
कमी को प्रसिद्ध अथशास्त्री विक्सेल (70० ५/४०८०७।॥) ने पूरा किया था। विक्सेल ने यह व्यक्त 
किया था कि नई मुद्रा अर्थव्यवस्था में व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को बेंकों द्वारा प्रदात किये गये 
ऋणों के रूप में प्रवेश करती है तथा जब अर्थव्यवस्था में द्रव्य-निवेश वास्तविक बचत के रूप में 
प्राप्त मुद्रा की कुल पूर्ति की तुलना में अधिक होता है तब कीमतों में वृद्धि होती है । 


(१७) मुद्रा की मात्रा तथा इसकी क्रय-शक्ति के मध्य कोई स्थिर सम्बन्ध नहीं है । इस 
विचार को व्यक्त करते हुये अमरीका में फेडरल रिजव॑ सिस्टम ([7०6७४॥ २०४०४४७ 59807) की 
गवर्नर परिषद्‌ ने अपनी अप्रैल १९३६ ई० की पत्निका में लिखा था कि “यद्यपि कभी-कभी मुद्रा 
- की मात्रा तथा कीमतों में एक साथ परिवतत॑न हुये हैं परन्तु साघारणतया ऐसा नहीं हुआ है । जब 
कभी इन दोनों में एक साथ परिवर्तन हुये हैं तो सम्भवतः इसका कारण यह हो सकता है कि जब 
कोमतें अधिक होती हैं तब उसी आकार के व्यापार को करने के लिये उस समय की अपेक्षा जब 
कीमतें कम होती हैं अधिक मुद्रा की आवश्यकता होती है । यह बात कि मुद्रा की मात्रा तथा 
कीमतों में एक साथ परिवतंन होता है अथवा नहीं, मौसम, फसल की मात्रा, आविष्कार, विदेशी 
व्यापार, सरकारी व्यय, कर, वेतन, व्यापार की सामान्य स्थिति आदि अन्य कारणों पर निर्भर 
करता है। जब ब्यक्ति भविष्य के प्रति आशावादी होते हैं तब वे काफी व्यय करते हैं तथा कीमतों 
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६६ मुद्रा की रूपरेखा 


में वद्धि हो जाती है। दूसरी ओर जब लोग निराश्ञावादी होते हैं तब वे अपने खर्च में कमी कर 
देते हैं तथा वस्तुओं की माँग व कीमतों में गिरावट आ जांती है। साधारणतया मुद्रा की मात्रा 
की अपेक्षाकृत अन्य कारणों का कीमतों पर अधिक प्रभाव पड़ता है ।”* 


(२) केस्ब्रिज अथवा नकद-शेष समोकरण 


यद्यपि मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के केम्ब्रिज समीकरण को केम्ब्रिज विश्वविद्यालय के 
प्रसिद्ध अथेशास्त्रियों--माशल, पीयू, राबर्टंसन, कौन्स--के नामों से सम्बद्ध किया जाता है, परन्तु 
इसका उदय काफी पुराना है। प्रसिद्ध वणिकवादी लेखक सर विलियम पंटी (407 ?०४५), 
जॉन लॉक (300 7,00८०), रिचार्ड केण्टिलव (रिलाआात एथात07) और एडम स्मिथ (&०७॥ 
शांत) के लेखनकार्यों में इस सिद्धान्त के चिह्न विद्यमान हैं। केम्ब्रिज परिमाण समीकरण की 
प्रमुख विशेषता यह है कि इसमें मुद्रा के अस्थाई मृल्य-संचक कार्य को इसके विनिमय-माध्यम कार्य 
के लिये महत्त्वपुर्णं विचारा गया है । केम्ब्रिज समीकरण इस -सत्य पर प्रकाश डालता है कि है कि अ्थ- 
व्यवस्था में व्यक्ति अपनी आय का कुछ भाग्‌ नकदी में अपनी आवश्यकताओं की पति करने के लिए 
संचित रखते हैं। आय तथा खर्च की धाराओं के प्रवाहों में असमानता होने के कारण लोग अपनी आय 
का कुछ भाग क्रय-विक्रय करने के हेतु नकदी में संचित रखते हैं । फिशर के समीकरण में केवल 
वर्तमान को मद्दत्त्त दिया गया है। फिशर के विचार में लोग मुद्रा को केवल वर्तमान आवश्यकताओं 
की पूति करने के लिये प्राप्त करते हैं। केम्ब्रिज_ संमीकरण में लोगों के नकदी अधिमान (॥पां- 
9-एछार्शथ७०6) को अधिक महत्त्वपूर्ण मावा गया है। मार्शल के दब्दों में केम्ब्रिज समीकरण 
” के विचार को निम्नलिखित शब्दों में व्यक्त किया जा सकता है । 

“समाज की प्रत्येक अवस्था में लोग अपनी आय का कुछ भाग द्रव्य में संचित रखना 
पसन्द करते हैं। यह उनकी कुल आय का पाँचवाँ, दसवाँ अथवा बीसवाँ भाग हो सकता है। ऐसा 
करने का कारण यह है कि एक ओर तो अपने साधनों का अधिक भाग मुद्रा में संचित रखने के 
कारण लोगों का व्यापार काये अधिक सरल तथा सुविधाजनक हो.जाता है तथा दूसरो ओर ऐसा 


करने से उनकी सौदा करने की शक्ति बढ़ जाती है । परन्तु ऐसा करने से उनको कुछ हानि भी _ 


होती है. । अपने साथधंनों को मुंद्रा में संचित रखने के कारण मनुष्य उस आय से वंचित हो जाता 
है जो उसको अपनी नकदी का असबाब, मशीनों तथा पशुओं के रूप में निवेश करने के कारण 
प्राप्त हो सकती थी-। मनुष्य अपनी आय के भाग को मुद्रा अथवा अन्य किसी रूप में संचित रखने 
का निर्णय करते समय सभी प्रकार के रूपों से प्राप्त होने वाले लाभ की तुलना करता है। अपनी 


आय को मुद्रा में संचित रखने का निर्णय करते समय प्रत्येक मनुष्य मुद्रा द्वारा प्राप्त होने वाली 


उस सुविधा की, जो उसे अपनी आय तथा धन को नकदी में संचित रखने के कारण प्राप्त होती * 


है, उंस हानि से तुलगा करता है जो उसको आय तथा धन का निवेश न करने के कारण सहन 


करनी पड़ती है । यदि किसी देश में रहने वाले सब लोग मिल कर औसत के रूप में अपनी कुल 


सम्पत्ति का दसवाँ भाग नकदी के रूप में संचित रखना पसन्द करते हैं तो देश की सम्पूर्ण मुद्रा 
की मात्रा इन सब धनराशियों के जोड़ के बराबर होगी |” 
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26, "जा छाप ४806 णएी 500७9 पाल्6 78 50786 ॥486707 णी था: ॥0076 जांतंता 98096 ॥70 ॥६ 
ज़णाज़रा।6 0 ४०७ जी परा6 गा ण॑ ०पाथाएए, ॥ 797 526 8 00, ०णछः ३3 एशा06७7 
4 ्ाइ8 एणञाधक्षात -ण 76807665 व 6 गाए ण ठप्राा6ए ॥श१त७३8 शा: 7प्रशऑं0०055 ९8४५ 
बात 58700 छाए एछपाड क्या & था। 80ए६70826 70 9वव३क्या।78 | 5पा ० 78 0॥7७/ ४७706 ॥6 


(दोष पृष्ठ ६७ पर फुटनोट देखो) 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ६७ 


माशल की उपयुक्त व्यार्या का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि किसी भी देश 
में लोग अपनी कुल वाधषिक आय तथा सम्पत्ति का कुछ भाग “नकद क्रय-शक्ति' (नकदी 
में हम मुद्रा तथा बेंकों में रखी माँग जमाओं को शामिल करते हैं) के रूप- में संचित रखते हैं । मुद्रा 
की वह मात्रा जिसकी देश में लोग माँग करते हैं उतकी कुल वाधिक आय, तथा सम्पत्ति की मात्रा 
से एक स्थिर अनुपात में सम्बन्धित होती है। माशल ने समाज में मुद्रा की माँग को लोगों की कुल 
आय तथा सम्पत्ति से सम्बन्धित करते हुए इसे निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया है। 

८-/८ ४ --/८/& 

उपयु क्त समीकरण में 

| मुद्रा की मात्रा है। 

५ कुल द्रव्य आय है। 

/£ कुल आय का वह भाग है जिसे समाज में लोग मुद्रा में संचित रखते हैं । 

/& कुल सम्पत्ति के द्रव्य मूल्य को सूचित करता है । 

/: कुल सम्पत्ति का वह भाग है जिसे सम्पत्तिस्वामी मुद्रा में संचित रखते हैं । 


माशल के उपयु क्त समीकरण के दो भाग---आय भाग तथा सम्पत्ति भाग--हैं । 
परन्तु माशल के पश्चात्‌ उनके समर्थकों वे समीकरण के सम्पत्ति भाग के महत्त्व को अनावश्यक 
समझ कर इसको भुला दिया था तथा समीकरण को निम्नलिखित रूप में व्यक्त किया जाने 
लगा था । द 

शनतट. 

कुल वाधिक द्रव्य आय कूल वास्तविक उत्पादन (0) तथा कीमत-स्तर (?) 
का गुणनफल होती है। इसलिये उपयुक्त समीकरण को निम्नलिखित प्रकार भी लिखा जा 
सकता है । 


१-00 
अथवा ए---_* _ 
्र्ठ 


उपयु क्त समीकरण में |४ मुद्रा की मात्रा को; 9? कीमत-स्तर को; 0 कुल वाधषिक 
वास्तविक आय को तथा £ इस वास्तविक आय के उस भाग को सूचित करता है जिसे लोग 
मुद्रा में संचित रखते हैं । 


066 प्रेछ 7 8& छध्वाशा लिए ॥650परा555 पर्वा प्रगांड्ठा॥ ग्रं/४७ 70 ॥00060, ० ड्ाब्रत08000 7 
[7768260, ४४ए, ॥॥ ७छ8 पिएापाठ 3; 07 प्राणा०ए 9९076, ॥ 7ए6860, 0 ६5५8 ए2टांगालशए 0ए 
छ्वा6.7 8 जाका 5685 06 ब)797%ाओंहांढ 48०00 द्वीशः 94जंगह ०१6 88478 80087 
(6 80एक्रा)/82828 . 0० & ितलः 72807 207्रक्मात ॥0त (78 089078782868 07 एप्तगर एरा0ठा6 ० 
[8 705007068 क्‍70 & णिए 0 शाला ॥6ए ज़लंत पाए 70 सार 470076, 0 जीश शाला. 
“ [6६ छघ5 शाएए086 4 (78 7/0(708 08 00077ए (४७0 006 प्रांत दा0060 (ते एणेप- 
काए #क्षर्भग86 था रबांल्ांबड णी एीभबछ०ण 200 0 0००7०), 776 ॥६ प४६ प्रणत शा 
ज़रंगा8 0 ६6०० 57 प्रक्षा णा 06 १एथ१26 7640 एप्राजाबशंगड ए0ज़७० 00 प6 ७2 छत 8 (800 
एक 0 ध्री्यए 9700० ; पीला 6 ब887०8270 एक्योप8 ए 78 ढताा09 0 8 ए०पा79 जा 
७70. [0 56 €वप््को [0 (96 इप7 0०0 (68७ द्वातणाप्राड, (5066 शक्षाआदय ; 26०6, (7०वर्7 ढाव॑ 
८०४४:४८४ 923, , 7ए. 3, 9. 33.) 


द्द मुद्रा की रूपरेखा 


मार्शल के पदचात्‌ उनके शिष्य सहयोगी प्रोफेसर पीगु” ने समीकरण में संशोधन करके 


इसे निम्नलिखित समीकरण के रूप में व्यक्त किया है । 


(टिरे, 28 
.. 


? 








उपयुक्त समीकरण में... | 

९ गेहूँ के रूप में वह वास्तविक वाषिक आय है जिसका समाज में किसी दी हुई समय 
अवधि (उदाहरणाथ एक वर्ष) में उपभोग किया जाता है । 

£ वास्तविक आय (ऐ) का वह भाग है जिसे समाज में लोग द्रव्य के रूप में संचित 
रखते हैं । 

' कुल मुद्रा की मात्रा है। 

? मुद्रा का मूल्य अथवा क्रय-शक्ति है । 


पीगू के अनुसार जब £ तथा २ स्थिर होंगे तब उपयुक्त समीकरण में मुद्रा की मात्रा 
(0) तथा इसकी क्रय-शक्ति (?) के बीच इस प्रकार का प्रत्यक्ष तथा अनुपाती सम्बन्ध स्थापित 
हो जाता है कि जिस अनुपात में म॒द्रा की मात्रा में वृद्धि होती है उसी अनुपात में इसकी क्रय-दक्ति 
में कमी हो जाती है । | 

उपयुक्त समीकरण में बैंक जमाओं को शामिल नहीं किया गया है। परन्तु व्यक्ति 
क्रय-शक्ति को नकदी में संचित रखने के अतिरिक्त बैंक जमाओं के रूप में भी रखते हैं। इस कमी 
को दूर करने के उद्देश्य से उपरोक्त समीकरण में संशोधन करके इसे निम्नलिखित रूप में व्यक्त 
किया गया था । 





हलक मम (वन ! -%॥| 


अथवा ४---ह “| ८--/(--८) | 


उपयुक्त समीकरणों में ?, /, हर तथा |४ का वही अर्थ है जो पहले समीकरण में था। 
८ विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों (065 ॥0 ०88] ६०४१७) का वह भाग (अनुपात) है जिसे .समाज में 
लोग विधिग्राह्म मुद्रा के रूप में संचित रखना पसन्द करते हैं । इसलिये --८ विधिग्राह्य स्वत्वा- 
धिकारों का वह भाग है जिसे लोग बैंक-जमाओं के रूप में संचित रखते हैं । # कुल बेंक-जमाओं 
का वह भाग (अनुपात) है जिसे बेंक मुद्रा कोषों के रूप में अपने पास संचित रखती हैं । 


27. पीगू (१८७७-१९५९ ई०) माशंल के शिष्य थे। केम्ब्रिज विश्वविद्यालय में मार्शल द्वारा 

.. अथशास्त्र विभाग के अध्यक्ष पद से १९०८ ई० में निवृत्ति प्राप्त करने के पश्चात्‌ वे इस 
विभाग के अध्यक्ष पद पर १९४३ ई० तक नियुक्त रहे थे । पीगू के अनेक लेखनकार्यों में 
उन की १९२० ई० में प्रकाशित 7४८ #८छ#0#४८5 ० #४(८/४ दीर्ष॑क पुस्तक उल्लेखनीय 
है। वे परम्परावादी अथ॑ज्ञास्त्र (0/859708] ०००॥०गां०७) के समर्थक थे तथा कीन्स से उनका 
काफी विवाद रहा था | उनकी अन्य पुस्तकों में 2.६0956४ ##ठक #ग्ों कक्‍क्राएकाशा दें 
7॥8 एथ। ण 2/कऋ०7 तथा 864ंबीडआ 75४४ (47४7475% उल्लेखनीय हैं । 


शिंड 00 8 बाल ७9रत6त नफ श्राप जी आशतगालए! क शा ४०००रां: 455009- 
07 8 44ीजहु३ 28 2/०४०7७ 7%2०७ (950), 79. 62-83. 


28. 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ६९ 


जब /5 २, ८ तथा # को स्थिर माना जाता है तब यह समीकरण भी पहले समीकरण - 
के समान आयताकार अतिपरवलय (<०क्षा.्टपांआ' ॥ए79०४००॥9) के समीकरण का रूप घारण कर 
लेता है । पीगू के इस समीकरण में दो प्रमुख विशेषताएं हैं जिनकी व्याख्या करना आवश्यक है। 
प्रथम, पीगु का संशोधित समीकरण उनके प्रथम समीकरण की तुलना में अधिक कठिन है तथा 
इसका स्पष्टीकरण करना आवश्यक है। दूसरे, इसका क्‍या अथं है कि यदि प्रथम समीकरण में # 
तथा रे तथा दूसरे समीकरण में £, ९, ८ व # को स्थिर माना जावे तो ये दोनों समीकरण 
आयताकार अतिपरवलय के समीकरण बन जाते हैं । 


जहाँ तक दूसरे समीकरण के स्पष्टीकरण करने का प्रइन है, जब समृदाय अपने कुल साधनों 
के £ भाग (अनुपात) के कुछ भाग को मुद्रा (०) के रूप में तथा शेष भाग (--०) को बेंक-जमाओं 
के रूप में, जिनके पीछे बैंक & अनुपात नकदी में रखते हैं, रखता है, तब समीकरण को निम्नांकित 
रूप में व्यक्त किया जा सकता है । 


पीगू के उपयुक्त समीकरण में ? कीमत-स्तर को सूचित न करके मुद्रा की क्रय-शक्ति 
अथवा मुल्य का सूचक है। उपयुक्त समीकरण को नकद-शेष समीकरण के सामान्य रूप >-/कश' 
में, जिसमें ।? कोमत-स्तर को सूचित करता है, परिवरतंत करने के लिए इस समीकरण को निम्न- 
लिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 
है. । 
ए करवकंश।-ते 
उपयु क्त समीकरण में ४, ०, तथा #£ घनात्मक स्थिर अंक (०णा&7 78&०॥0०॥5) 
हैं तथा प्रत्येक का आंकिक मूल्य शुन्य से अधिक तथा एक से कम है अर्थात्‌ 
| ]:>/- 09 
[:7>722८:>0 
[>2/2 70 


उदाहरणाथे, यदि & -्र बन प्रा | कम है तो (-- -्ड का अर्थ यह है 


कि समुदाय अपनी सम्पूर्ण वास्तविक आय (रे) के- भाग को विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के रूप 


में संचित रखता है । यदि ॥९ का मूल्य २,००० क्विटल गेहूँ है तो २,००० क्विंटल गेहूं का 


5 भाग अथवा ५०० क्विटल गेहूँ को समुदाय विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के रूप में संचित रखेगा। 
है. 


परन्तु ऐसा करने के लिये समुश्य को कुल कितने विविग्राह्म स्वत्वाधिकारों की आवश्यकता होगी ? 
यह ५०० को कीमत-स्तर (?) से गुणा करके ज्ञात किया जा सकता है। यदि कीमत-स्तर एक है 


७० मुद्रा की रूपरेखा 


(?-- १) तो समुदाय विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों की ५०० इकाइयों को इस प्रकार रखना चाहेगा कि 
ये इसको आवश्यकता पड़ने पर तत्काल प्राप्त हो सकें। विधिग्राह्न स्वत्वाधिकारों पर अधिकार 
मुद्रा प्राप्त करके अथवा बेंकों में रखी माँग जमाओं द्वारा प्राप्त किया जां सकता है। यदि विधि- 
ग्राह्म स्वत्वाधिकारों की ५०० इकाइयाँ प्राप्त करने के हेतु समुदाय २५० इकाइयाँ मुद्रा के रूप में 


तथा शेष २५० इकाइयाँ बैंकों में माँग जमाओं के रूप में रखता है तो ८-- प्र तथा !--८, जो 


विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के उस अनुपात अथवा भाग को सूचित करता है जिसे समुदाय बैंक जमाओं 


के रूप में दखता है, का आंकिक मुल्य भी-दहोगा । इसका यह अथे है कि स्वत्वाधिकारों की २५० 


इकाइयाँ बैंक जमाओं के रूप में संचित की जाती हैं । हमें यह ज्ञात है कि जमाकर्ताओं से प्राप्त हुई 
कुल माँग जमाओं के केवल कुछ भाग को बैंक नकदी के रूप में रखती हैं। दूसरे शब्दों में, प्राप्त 
हुई कुल जमाओं तथा नकदी की उस राशि में जिसे बैंक अपने पास रखती हैं स्थिर अनुपाती 


सम्बन्ध होता है । इसे हमने ४ द्वारा संकेत किया है। यदि #८-- रा है तो इसका अथ॑ यह है मुद्रा 


की २५ इकाइयों [ + ५२५० ) की माँग बेंकों द्वारा की जावेगी । इस प्रकार मुद्रा की कुल 


१० 
माँग २७५ (२५०--२५) होगी । यह निष्कर्ष निम्नलिखित समीकरण में विभिन्न शब्दों (६७7775) 
के स्थान पर उनके अंकीय मृुल्यों (४६५०७) को स्थानापन्न करके प्राप्त होता है । 





इस गणितीय कथन का कि जब समीकरण में £& तथा ॥३ को स्थिर माना जाता है तब 
समीकरण के द्वारा आयताकार अतिपरवलय (76० &ह्प॥7 ॥ए9०5०७) वक्त प्राप्त होता है, 
सरल भाषा में यह अर्थ है कि मुद्रा की माँग की कीमत-लोच सम्पूर्ण माँग वक्र पर इकाई अथवा एक 
है। उदाहरणाथे, मुद्रा की क्रय-शक्ति घटकर आधी हो जाने पर मुद्रा की माँग दुगुनी तथा इसकी 
क्रय-शक्ति में १० प्रतिशत की वृद्धि हो जाने पर इसकी माँग में १० प्रतिशत की कमी हो जाती 
है; अर्थात्‌ मुद्रा की क्रय-शक्ति को मुद्रा की मात्रा द्वारा गुणा करने पर जो गुणनफल प्राप्त होता 
है वह समान अथवा स्थिर रहता है। इसका अर्थ यह है कि चित्र ५*२ में यद्यपि मुद्रा का /02 माँग 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त 


७१ 


वक्र >-अक्ष तथा ५-अक्ष के समीप पहुँच सकता है परन्तु यह इन अक्षों को छूता नहीं है ।** 
ऐसी स्थिति में (£ तथा ए स्थिर रहते हुए) मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप इसकी 
ऋय-शक्ति में विपरीत दिशा में आनुप्रतिक परिवर्त॑न होंगे । दूसरे शब्दों में, मुद्रा की मात्रा में परि- 
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चित्र ५२ 


29. आयताकार अतिपरवलय वक्त (6०2॥8पथा ॥५9790700]4) उन बिन्दुओं का बिन्दुपथ है जिन 


की > तथा ५४ अक्ष- 
रेखाओं से दूरियों का 
गुणनफल स्थिर धनात्मक 
राशि 8” होता है। जैसा 
' कि चित्र से स्पष्ट है 
चित्र में #-अक्ष तथा 
५-अक्ष क्रमशः पड़ी तथा 
खड़ी रेखाएं हैं। 87078 ; 
3:2५07, तथा (050प 
आयत जो 8:54 तथा (0 
बिन्दुओं की ५-अक्ष तथा 
>-अक्ष रेखाओं से दूरियों 
के गुणनफल' हैं समक्षेत्र 
आयत हैं। ४-बक्ष तथा 
४-अक्ष रेखाएँ आयताकार 
अतिपरवलय वक्त 7)7) को 
कभी स्पश् नहीं करती हैं । 


४४।. (४६ (0+ /(५0।५६४ 


है। 





ट्‌ ि (5 


2£///8।५) 7५0४१ ५०२६४ 


माशल, वालरस तथा पीगू का विश्वास था कि मुद्रा का माँग वक्त आयताकार अति- 
परवलय था। उनके विचारानुसार यह उस प्रमेय द्वारा प्राप्त निष्कर्ष था जिसके अनुसार 
संचलन में मुद्रा की मात्रा दुगुती करने से अर्थव्यवस्था में सब वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतें 


भी दुगनी हो जाती हैं । 


७२ | मुद्रा की रूपरेखा 


वर्तंत होने के कारण कीमत-स्तर में सीधे तथा आनुपातिक परिवतंन होते हैं। चित्र ५२ के द्वारा 
यह ज्ञात हो जाता है कि मुद्रा का मूल्य (अथवा क्रय-शक्ति) इसको मात्रा का फलन है। 


चित्र ५२ में मुद्रा का माँग वक्र, जो नकद-शेष समीकरण के अनुसार &दर द्वारा 
निर्धारित होता है, बायीं से दाहिती ओर को ऋणात्मक ढालु है। इसका यह कारण है कि यदि 
समुदाय में लोग अधिक मुद्रा को अपने पास संचित रखते हैं तो वस्तुओं तथा सेवाओं के रूप में मुद्रा 
का मूल्य कम होगा । चित्र में मुद्रा के लम्बवत पूर्ति वक्त $, ७, ; $,५, तथा $, ४. इस मान्यता पर 
खींचें गये हैं कि मुद्रा की पूति मुद्रा अधिकारी द्वारा स्वायत्त रूप से निर्धारित की जाती है। चित्र 
से यह ज्ञात है कि यदि संचलन में मुद्रा की पूर्ति 0४, से बढ़कर 0५, हो जाती है तो मुद्रा की 


क्रय-शक्ति अथवा मूल्य ( जो कीमत-स्तर ? का उलठा है तथा जिसे छा द्वारा व्यक्त किया जा 


सकता है ) छ से घटकर 5 हो जाता है । जब संचलन में मुद्रा की मात्रा 0५8, से घटकर 0/, 
4 & 


हो जाती है तब मृद्रा की क्रयशक्ति ( अथवा मूल्य ) फ से बढ़कर-- हो जाती है। चित्र में मुद्रा 
| 7, 5] 


का माँग वक्त 00--7(77ए ) आयताकार अतिपरवलय वक्त है । 
जॉन भेनार्ड कीन्‍्स, जो केम्ब्रिज सम्प्रदाय के प्रमुख सदस्यों में गिने जाते हैं, ने द्रव्य के 
'परिमाण सिद्धान्त को निम्नांकित समीकरण के रूप में व्यक्त किया है। 
४-४ (/८-ै- 77)? 
उपयु क्त समीकरण में 


' # समाज में संचलन शील बंध मुद्रा की मात्रा है। 
2 उपभोग इकाई की कीमत है । 
/£ उन उपभोग इकाइयों की मात्रा है जिनको जनता मुद्रा में संचित रखती है । 
/ उन उपभोग इकाइयों की मात्रा है जिनको प्राप्त करने के लिये समुदाय मुद्रा को 
बंकों में जमाओं के रूप में रखती है । 
४ बंकों की नकदी निधि तथा कुल जमाओं का अनुपात है । 


यदि यह मान लिया जाए कि समीकरण में £;:£” तथा # स्थिर हैं तो मुद्रा के परिमाण 
सिद्धान्त का यह निष्कर्ष कि # तथा £ में एक साथ तथा समान अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होती 
है, सत्य हो जाता है। £ तथा £' के मध्य अनुपात जनता के बैंकों के साथ सम्बन्धों तथा / व &/ 
का निरपेक्ष अंकीय मूल्य जनता की आदत पर निभेर करेगा। यदि जनता में अपने पास अधिक 
मात्रा में नकदी रखने की प्रवृत्ति है तो & का मूल्य अधिक तथा / का अंकीय मूल्य कम होगा । 
इसके विपरीत यदि समुदाय के सदस्य नकदी के स्थान पर बेंकों में जमाओं के रूप में उपभोग 
इकाइयों को संचित रखते हैं तो // का अंकीय मूल्य अधिक तथा / का अंकीय मुल्य कम होगा । 
£ तथा ४८ का संयुक्त अंकीय मूल्य सिलकर १ होगा। # का मूल्य बेंक प्रणाली द्वारा नकदी निधि 
सम्बन्धी नीति द्वारा निर्धारित होगा । जब तक /:;£ तथा # के अंकीय मुल्यों में परिवतंव नहीं होत 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ७३ 
है तब तक मुद्रा की मात्रा (७) तथा कीमत-स्तर (४) के मध्य सीधा सम्बन्ध स्थापित रहता है। 
कीन्स का यह समीकरण मार्शल तथा पीगू के समीकरणों के समान है। 


माशंल तथा पीश के समींकरणों के समान कीन्स का समीकरण भी आलोचवा-सुक्त नहीं 
है । वास्तव में पीगू और कीन्‍्स के समीकरणों में विज्येष अन्तर नहीं है। कीन्स ने अपनी 4 77४८5 
(४ 2४/0४८७ शीषंक पुस्तक में अपने समीकरण के दोषों पर प्रकाश डाला है । कीन्‍्स के अनुसार 
समीकरण का प्रथम दोष यह है कि # केवल उपभोग-इकाइयों से सम्बन्धित कीमत-स्तर की माप 
करता है । इसका यह अर्थ है कि मुद्रा केवल वर्तमान उपभोग वस्तुओं को प्राप्त करने के उद्द इय से 
संचित रखी जाती है । परन्तु समाज में मुद्रा को अनेक कार्यों को सम्पन्न करने के लिए संचित किया 
जाता है। इस कारण / का सम्बन्ध केवल उपभोग वस्तुओं को कीमतों सेन होकर सामान्य कीमत- 
स्तर से होना चाहिए | समीकरण में / मुद्रा की सामान्य क्रय-शक्ति की माप नहीं करता है । 


समीकरण का दूसरा दोष यह है कि इसके अनुसार लोग तकदी को केवल उपभोग 
वस्तुओं को प्राप्त करने के उद्देश्य से संचित रखते हैं। वास्तविकता यह है कि नकदी की माँग 
वर्तमान उपभोग आवश्यकताओं की पूर्ति करने के अतिरिक्त भविष्य में आकस्मिक आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने के उद्द इय से भी की जाती है। इसके अतिरिक्त नकदी संचित रखने का उद्देश्य मुद्रा के 
मुल्य में होने वाले परिवतंनों द्वारा लाभ प्राप्त करना भी होता है। संक्षेप में आय तथा धन को 
नकदी में संचित रखने के निम्नलिखित तीन प्रमुख उद्देश्य हैं । 


(7 ) व्यावहारिक उह शय (7॥8800079] (०४४८) 

(7) एहतियात्मक उहू श्य (श००४०४०7७४ए ०0876) 

(77) सटद्ट बाजी का उद्द श्य (89००ए०/४76 ४०४७) 

कीन्स के समीकरण में नकदी-अधिमान के केवल प्रथम उह्ं इय को महत्त्व दिया गया 
है। कीन्स के अनुसार व्यक्ति द्रव्य को केवल उपभोग वस्तुओं को क्रय-विक्रम करने तथा वाणिज्य 
क्रियाओं की पूति करने के उहं इय से संचित रखते हैं । समीकरण का प्रमुख दोष यह है कि इसमें 
नकदी-अधिमसान के प्रधान उ्ँइय--सट्ट बाजी के उद्देश्य--को महत्त्व नहीं दिया गया है। इस 
उद्श्य के विशेष आथिक महत्त्व की व्याख्या कीन्‍स ने १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
77% ठक्कश्बां 77009 वी मफ्फ़राँणफालाआ, उाग्रशर द्ाप्र ॥/089 में है।._ 


समीकरण में # और # में आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित किया गया है। परन्तु कीन्स 
ने स्वयं यह स्वीकार किया है कि अल्पावधि में जब # में परिवर्तन होने के फलस्वरूप /; / तथा 
" में परिवर्तत हो जाते हैं तो # और # में आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है यद्यपि दीर्घावधि में 
आनुपातिक सम्बन्ध सम्भव हो सकता है। इसके अतिरिक्त समीकरण में £ और #/ को अल्पकाल 
में स्थिर माना गया है क्‍योंकि इनका आकार लोगों की आदतों पर निर्भर होता है और इन 
आदतों में अल्पकाल में विशेष परिवतन नहीं होते हैं। इसी प्रकार # को भी स्थिर माना गया 
है । इस प्रकार £; £/ व # को अल्पकाल में स्थिर मान कर 7 और #/ में सीधा तथां आनुपातिक 
सम्बन्ध स्थापित किया है | परन्तु अल्पकाल में भी व्यक्तियों की आदतों में महत्त्वपृर्ण परिवर्तन हो 
सकते हैं। इसलिये यह मानता उचित नहीं है कि £; / तथा # अल्पकाल में स्थिर रहते हैं । 
मुद्रा की मात्रा में परिव्तेतन होने पर इन तीनों तत्वों में परिवर्तन होते हैं और इसलिए #& तथा 7 
में सीधा आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित नहीं किया जा सकता है। उदाहरण के लिए, यदि समाज 
में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है तो लोगों की द्रव्य आय में भी वृद्धि हो जाती है जिसके 
परिणामस्वरूप £; / और # में भी वृद्धि हो जावेगी । ऐसी स्थिति में मुद्रा की मात्रा [) और 


५५ मुद्रा की रूपरेखा 
कीमत-स्तर (9) में आनुपातिक सम्बन्ध होना आवश्यक नहीं है। मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के 
उपरान्त कीमतें बढ़ सकती हैं, स्थिर भी रह सकती हैं अथवा घट भी सकती हैं, ओर यदि कीमतें 
बढ़ती भी हैं तो भी यह आवश्यक नहीं है कि कीमतों तश्ना मुद्रा की मात्रा में सम-आनुपातिक 
वृद्धि होगी । क्‍ ु 
रॉबर्टसन ने मिम्नलिखित नकद-शेष समीकरण का प्रतिपादन किया है । 
[>- शत 

उपयु क्त समीकरण में 

? कीमत-स्तर है। 

त' उन कुल वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा है जो एक वर्ष की अवधि 

में क्रम की जाती है । 
#£ 7 का वह भाग है जिसे लोग नकदी में संचित रखते हैं । 
इस प्रकार उपयुक्त समीकरण से हम निम्नलिखित समीकरण को प्राप्त करते हैं । 
आलोचनाएं द 
यद्यपि नकद-शेष अथवा केम्ब्रिज समीकरण नकद-व्यवसाय अथवा फिशर के समीकरण की 

तुलना में अधिक उपयुक्त है परन्तु यह दोषों से मुक्त नहीं है | (प्रथम; यह ऐसा पर्याप्त मौद्रिक 
सिद्धान्त नहीं है जिसके द्वारा अर्थव्यवस्था में कीमतों की गरत्यात्मक प्रवृत्ति की व्याख्या की जा 
सकती है। नकदु-शेष्‌ समीकरण गत्यात्मक, संसार की पेचीदा आथिक समस्याओं की व्याख्या 
करने में असमर्थ है। समीकरण का दूसरा गम्भीर दोष यह है कि यह द्रव्य की माँग के 
सम्पूर्ण निर्धारकों की व्याख्या .नहीं करता. है। यह द्रव्य की उस माँग की उपेक्षा करता-है जो 
संट्टं बाजी के फलस्वरूप उत्पन्न होती है तथा जिसका दृब्य की कुल माँग को निर्धारित करने तथा. 
इसमें परिवतन उत्पन्न करने. में. विशेष महत्त्व है। तीसरे,स,मीकरण में # तथा '' को स्थिर मान 
लिया गया है तथा इस कारण वे सब आलोचनाए जो नकद-व्यवसाय समीकरण पर लागू होती 
हैं, इस समीकरण पर भी लागु होती हैं। चौथे, यद्यपि केम्ब्रिज अर्थशास्त्री इस सत्य से परिचित 
थे कि अल्पकाल में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप उत्पादन तथा कीमतों में वद्धि 
होती है, अर्थात्‌ अल्पकाल में मुद्रा की मात्रा में हुए परिवतंनों का प्रभाव केवल कौमतों पर न पड़ 
कर कीमतों तथा उत्पादन दोनों.पर.प्रड़ता हैं परन्तु वे मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवत्तनों के 
उत्पादन-प्रभाव तथा कीमत-प्रभाव को एक-दूसरे से अलग नहीं कर सके थे। वे यह विश्लेषण 
नहीं कर सके कि मुद्री की मात्रा में दी हुई मात्रा में वद्धि होने के फलस्वरूप अर्थव्यवस्था में कीमतों 
में कितनी तथा उत्पादन में कितनी वृद्धि होती है।.'.; ह 
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नकद-व्यवसाय तथा नकद-शेष समीकररों की तुलना 


कुछ अथंशास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के इन दोनों समीकरणों 
_) में कोई मौलिक अन्तर नहीं है। मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त का वह रूप जिसे हम नकद-व्यवसाय 
समीकरण कहते हैं, मुद्रा के वेग (५) को महत्व देकर किसी दी हुई समय अवधि में मुद्रा के मुल्य- 
को व्यक्त करता है। इसके विपरीत नकदशेष समीकरण नकद राशि (/), जो गणितीय दृष्टि से 
मुद्रा के वेग (४) का उलटा है, पर ध्यान केन्द्रित करके मुद्रा के मूल्य को समय के किसी 
दिये हुये क्षण में व्यक्त करता है । निस्‍्संदेह गणितीय हृष्टि से दोनों समीकरणों में / के स्थान पर 





थै ही / ह 
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| अर 
ह २५ के स्थान पर--लिख कर समानता स्थापित की जा. सकती है। प्रोफेसर रोबर्टंसन के 


विचारानुसार दोनों समीकरण एक ही घटना के दो भिन्न रूप हैं । नकृदशोष समीकरण .का. सम्बन्ध 
बेठी अथवा निसंचित मुद्रा (70०6ए आधा) तथा नकद-व्यवसाय समीकरण का सम्बन्ध उड़ती 
अथवा संचलनशील मुद्रा (70767 ०॥ ॥86 ए7725) से है। नकद-व्यवसाय समीकरण में मुद्रा को 
, बहाव ((09) के रूप में महत्त्व दिया गया है तथा नकद-शेष समीकरण में मुद्रा का अध्ययन ढेर 
(४00४) के रूप में किया गया है । नकद-व्यवसाय समीकरण में मुद्रा के वेग (४) को तथा नकद- . 
शेष समीकरण में नकदी कोषों (४) को महत्व दिया गया है। परन्तु दोनों समीकरणों में मुद्रा के 
केवल विनिमय माध्यम काये को महत्त्व दिया गया है । 


कीन्स के विचारानुसार नकद-व्यवसाय समीकरण तथा नकद-शेष समीकरण एक-दूसरे से 
इस कारण भिन्न हैं क्योंकि दोनों समीकरणों में कीमत-स्तर (?) का अथे भिन्‍न. है । जबकि नकद 
व्यवसाय अथवा फिशर के . समीकरण में कीमत-स्तर का अथे सामान्य कीमत-स्तर से है, नकद-शेष 
अथवा केम्ब्रिज समीकरण में कीमत-स्तर गेहूँ अथवा उपभोग वस्तुओं के कीमत-स्तर को सूचित करता 
है। इस सम्बन्ध में प्रोफेसर ए० एच० हैनसन (6[शं॥ हीं, प्थ्याइथा) ने नकद-देष समीकरण के 
माल द्वारा प्रतिपांदिद समीकरण तथा नकद-व्यवसाय समीकरण के फिशर द्वारा दिये गये समी- 
करण में भेद करते हुये लिखा है कि “परिमाण-सिद्धान्त का मार्शलवादी वर्णन (--/४) मौलिक 
रूप से द्रव्य तथा कीमतों की पूर्णतया एक नवीन व्याख्या का द्योतक है ।। यद्यपि बहुधा यह कहा 
जाता है नकद-शेष समीकरण नवीन बीजगणित अथवा समीकरण के रूप में परिमाण सिद्धान्त . 
है परन्तु इस कथन में कोई सत्यता नहीं है। समीकरण में ४ के स्थान पर ?0 (कीमत- 
स्तर >< उत्पादन) लिखने से मार्शल के समीकरण को 'श--/८?०0 के रूप में लिखा जा : 
सकता है। इस कारण गणितीय हृष्ठि से £&£ नकद-व्यवसाय समीकरण ५४--7०० में 


५ का उल्टा हैं। परन्तु केवल यह सिद्ध करने से कि गणितीय समानता के रूप में ५ है के समान 


है ५४५०- - ) यह सिद्ध नहीं हो जाता है कि माशलवादी विश्लेषण वास्तव में हा म फिशर 


विइ्लेषण है। ऐसा कहना माशंल के समीकरण में £ के महत्व को पृर्णतया भूलाना है |! 
कीन्स के विचारानुसार परिमाण सिद्धान्त के उपयु क्त दोनों समीकरणों में अन्तर को इन _.. 
शब्दों में व्यक्त किया जा सकता है: “माशंल के विश्लेषण में लोगों के नकदी अधिमान---मुद्रा ६ 
निसंचय करने की इच्छा --में अचानक तथा तीक्र परिवत॑नों का विशेष महत्त्व है तथा ये परिवर्तन | 
' एक शक्तिशाली तत्व के रूप में समीकरण में उपस्थित रहते हैं। जनता की हृव्य संचय करने की 
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७६ मुद्रा की रूपरेखा 
इच्छा--नतकदी अधिमान--में भारी अचानक परिवतंन, जो समीकरण में # में परिवतेनों के रूप में 
विद्यमान होंगे, कीमतों तथा आयों में भारी तथा शीत्र उत्पन्न होने वाले परिवतनों को जन्म दे सकते 
हैं । इस दृष्टि से जनता की मनोवृत्ति तथा आशंसाओ में होने वाले परिवतंन द्रव्य की पूर्ति में होने 
वाले परिवतंनों की तुलना में कम महत्त्वपूर्ण नहीं है। माशल के विश्लेषण में # में होने वाले परि- 
परिवर्तन उच्चावचनों को उत्पन्न कर सकते हैं । संक्षेप में यह कहा जा सकता है माशंल के विश्लेषण 


में & का परम महत्त्व है । 

नकद-शेष समीकरण में कुछ ऐसी महत्वपूर्ण विशेषता है जो नकद व्यवसाय समीकरण में 
नहीं पाई जाती है। यह विशेषता नक॒द-शेष समीकरण में # द्वारा दिये गये उन व्यक्तिपरक मानव 
प्रेरणाओं के महत्व में निहित है जिनका विश्लेषण मौद्निक तत्वों द्वारा नहीं किया जा सकता है। 
इसके विपरीत मुद्रा का वेग (४), जिसे नकद-व्यवसाय समीकरण में काफी महत्त्व दिया गया हैं, 
व्यक्तिपरक मानव प्रेरणाओं पर कोई प्रकाश नहीं डालता है। मानव प्रेरणाओं के विश्लेषण को 
महत्त्वपूर्ण गत्यात्मक शक्ति स्वीकार करके केम्ब्रिज अथंशास्त्रियों ने उन महत्त्वपूर्ण शक्तियों का 
अध्ययन किया है जो गत तीन दशाब्दियों में हुये मौद्विक सिद्धान्त के विकास की आधार शिला हैं । 
/£ के निर्धारक कारणों तथा उन शक्तियों का जो £ में होने वाले परिव्तनों का कारण थीं, विश्लेषण 
करने के परिणामस्वरूप केम्ब्रिज अ्थंशास्त्री अनिश्चिततता, ब्याज की दर आदि महत्त्वपूर्ण समस्याओं 


का पुनः अध्ययन करने में सफल सिद्ध हुये थे । 


द्रव्य के मुल्य निर्धारण की व्याख्या के रूप में नकद-शेष समीकरण [?-- का नकद- 


व्यवसाय समीकरण ऐ -- न्‍्कू- की तुलना में अधिक उपयोगी है क्योंकि यह ज्ञात करने की अपेक्षा 


कि व्यक्ति सब प्रकार के लेनदेन पर कुल कितना द्रव्य व्यय करते हैं यह ज्ञात करना अधिक सरल 
है कि व्यक्ति अपनी कुल आय का कितना अनुपात नकदी में संचित रखते हैं । 

मार्शल के विचारानुसार नकद-शेष समीकरण का विशेष गुण यह है कि यह उन अनेक 
कठिनाईयों से, जो नकद-व्यवसाय समीकरण में द्रव्य के वेग की उपस्थिति के परिणामस्वरूप उत्पन्न 
होती हैं, मुक्ति प्रदान करता है। नकद-शेष समीकरण यह बताता है कि द्रव्य का मुल्य इसकी पूर्ति 
तथा माँग द्वारा निर्धारित होता है। व्यापार चक्र की अवधि में कीमतों तथा आयों में क्‍यों परिवर्तन 
होता है.? इसका अध्ययन करने में ए की तुलना में £ का अध्ययन अधिक सहायक सिद्ध होगा । 
नकद-शेष समीकरण हमारा ध्याव इस सत्य की ओर आकर्षित करता है कि वास्तविक-शैषों ( 7०४] 
98/07065 ) के मूल्य में होने वाले लय में होने वाले परिवर्तन कीमत-स्तर में होने वाले सामयिक उच्चावचनों का 
कारण होते हैं। मुद्रा के अ्रति विश्वास कम अथवा समाप्त हो जाने से लोगों की द्रव्य निसंचय करने 








वीक कमनक न. बम १ ०४७७७ 
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को इच्छा--नकदी अधिमान--में कमी हो जाती है तथा वे अपनी आय के थोड़े से भाग को 
मुद्रा में संचित रखने लगते हैं । परिणामंस्वरुप कीमतों में वृद्धि हो जाती है। 

केम्ब्रिज नकद-शेष समीकरण प्राचीन विचारधारा से भिन्न है क्योंकि इसमें मुद्रा की माँग 
के निर्धारकों के रूप में प्राचीन संस्थानिक तथा तकनीकी तत्त्वों के स्थान पर मनोवैज्ञानिक तत्वों को 
महत्त्व दिया गया है। नकद-शेष समीकरण में द्रव्य की माँग को अन्य प्रकार की परिसम्पत्ति की माँग 
जो व्यक्ति विशेष की अभिरुचि के अतिरिक्त उसकी कुल धनराशि, परिसम्पत्ति विशेष से प्राप्त 
होने वाली आय तथा वैकल्पिक प्रकार की परिसम्पत्ति से प्राप्त होने वाली आय द्वारा निर्धारित होती 
है, के समान विचारा गया है । 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के नकद-भेष समीकरण ने वर्तमान नक॒दी अधिमान सिद्धान्त, _ 

जिसका आय तथा रोजगार के निर्धारण में आथिक संकट पर नियन्त्रण रखने में मुद्रा अधिकारी 
की शक्ति की सीमा का वर्णन करने में भारी महत्त्व है, को समझने में सहायता प्रदान की है । इसके 
अतिरिक्त नकद-शेष समीकरण, जिसमें / पर विशेष ध्यान दिया गया है, नकद-व्यवसाय समीकरण 
जिसमें 9 को महत्त्व दिया गया है, की अपेक्षा अधिक वास्तविक है क्योंकि द्रव्य के सम्बन्ध में मौलिक 
'* सत्य यह है कि अर्थव्यवस्था में सदा कोई व्यक्ति अथवा संस्था अवश्य इसे (द्रव्य) अपने पास संचित 
रखता है | 

नकद-शेष समीकरण, जिसमें द्रव्य की वह कुल मात्रा जिसे व्यक्ति अपने पास संचित रखना 
चाहते हैं आय द्वारा निर्धारित होती है, के द्वारा अर्थव्यवस्था में लोगों के व्यवहार का वर्णन किया 
जा सकता है। मानलीजिये कि & का अंकीय मूल्य धनात्मक (परन्तु एक से कम) है। 
उदाहरणाथ, यदि £ का मूल्य ०६ है तो इसका यह अर्थ है कि लोग अपनी आय का ६० प्रतिशत 
भाग मुद्रा अथवा नकदी में संचित रखते हैं। इसके द्वारा हम नकदी अधिमान अनुसूची, जो मुद्रा 
की उन भिन्न राशियों को जिनको लोग अपनी द्रव्य आय के भिन्न स्तरों पर अपने पास संचित 
रखना चाहेंगे, को प्राप्त कर सकते हैं। यह सूची निम्नलिखित प्रकार हो सकती है । 








द्रव्य-आय नकदी-अधिमान 

(४) (.) 
_ | 

२०० १२० 

१०० ६० 

७० ४२ 

#० ३० 

४० २८ 


उपयुक्त सूची के आधार पर हम, जैसाकि चित्र ५-३ से स्पष्ट है, नकदी-अधिमान अथवा 
मुद्रा का माँग वक्त ॥॥. प्राप्त कर सकते हैं। यह वक्र मुद्रा अथवा नकदी की उन मात्राओं को 
व्यक्त करता है जिनको लोग भिन्न द्रव्य आय-स्तरों पर संचित करेंगे । यदि मुद्रा की पूर्ति '/३५/५ 
वक्र द्वारा निर्धारित होती है तों 0४, सन्तुलसय आय होगी क्‍योंकि केवल इसी आय पर मुद्रा की 
कुल माँग इसकी कुल पूति के समान है। 0५५ के अतिरिक्त अन्य किसी आय पर मुद्रा को माँग 
तथा इसकी पूर्ति सन्तुलन में नहीं होगी । 0५, से कम आय, उदाहरणाथें 0५,, पर मुद्रा की वह 
कुल माँग-मात्रा जिसे लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे, मुद्रा की कुल पूर्ति की तुलना में कम 


छ्८ मुद्रा की रूपरेखा 
होगी । परिणामस्वरूप समाज में लोग यह अनुभव करेंगे कि उनके हाथों में उनकी कुल' माँग 
मात्रा--आवश्यकता--से अधिक मुद्रा है। परन्तु इस अनावृश्यक अथवा फालतु मुद्रा से मुक्ति प्राप्त 
करने का एक मात्र उपयुक्त उपाय इसको खर्च करना है । अपने कुल खर्च में वृद्धि करके वे इस मुद्रा 
को अपने हाथों से अलग कर सकते हैं। परन्तु खच॑ तथा आय एक ही घटना के दो रूप हैं तथा खचचे 
में वद्धि होने के परिणामस्वरूप लोगों की आयों में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी । द्रव्य-आय 
में उपयुक्त वृद्धि हो जाने से अर्थव्यवस्था में अधिक मुद्रा की समस्या समाप्त हो जावेगी। इसके 
विपरीत 0५५ से अधिक आय, उदाहरणार्थ 0५, होने पर मुद्रा कीं वह मात्रा जिसे समुदाय में 
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चित्र ५३ 


लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे, मुद्रा की कुल पूति 00/५$ की तुलना में अधिक होगी । नकद- 
रेषों (०४४॥ 98/87065) की वास्तविक राशि को अपनी इच्छित मुद्रा राशि- के समान बनाने का 
(मुद्रा की पूति स्थिर रहते हुये) एकमात्र उपाय यह है कि वे अपने कुल खच्चे में कमी करें। खर्च॑ में 
कमी करने के परिणामस्वरूप व्यक्तिगत आयों में भी उपयुक्त कमी होकर कल आय पुनः 0५, 
सन्तुलन-आय को प्राप्त हो जावेगी । 


यदि मुद्रा के माँग अथवा नकदी अधिमान वक्र ॥॥, की स्थिति में परिवरतंन हो जाता है 
तथा यह खिसक कर .,, वक्र को प्राप्त हो जाता है तो मुद्रा का पूर्ति वक्र स्थिर रहते हुये, सन्तुलन 
आय में परिवर्तत हो जावेगा तथा यह 0४५ से घटकर 0९५, हो जावेगी क्‍योंकि समुदाय प्रत्येक 
आय स्तर पर पहले की अपेक्षा अधिक मुद्रा अपने पास संचित रखना चाहता है । दूसरे शब्दों में, 
7. वक्र समुदाय के नकदी-अधिमान में वृद्धि होने का द्योतक है। जब तक मुद्रा की पूत्ति में भी 
उपयुक्त वृद्धि नहीं की जावेगी (चित्र ५३ में मुद्रा की पूरति स्थिर है जेसा कि १४५//६ लम्बवत मुद्रा 
पूर्ति वक्र से स्पष्ट है) तब तक समुदाय केवल. अपने ख्चे में कमी करके पहले से अधिक तकद-शेष 
प्राप्त क्र सकता है। परन्तु ऐसा करने से समुदाय की सनन्‍्तुलन आय 0५५ से घटकर ०५४, हो 
जावेगी । इसके विपरीत यदि नकदी-अधिमान वक्र .,.,, की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तो, मुद्रा 
की पूर्ति स्थिर रहते हुये, सन्‍्तुलल आय 0५५ से बढ़कर 0५, हो जावेगी क्योंकि इस आय पर मुद्रा 
की पूर्ति इसकी माँग के समान है । 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ७९ 


(३) आय समीकरण 


नकद-व्यवसाय तथा नकद-दोष समीकरणों के अतिरिक्त द्रव्य के मुल्य के मौद्रिक सिद्धान्त 
का एक अन्य रूप आय-समीकरण है । परिणाम सिद्धान्त के आय-समीकरण को निम्नलिखित प्रकार 
व्यक्त किया जा सकता है। 
४५,--१५ ४! 
__ ४५५ 


अथवा ? 
४ फू 





उपयु क्त समीकरण में 

५ द्रव्य की मात्रा है। 

9५, द्रव्य का आय वेग” है। 

?> नये उत्पादित पदार्थों का मुल्य स्तर है | 
४9, नये पदार्थों की माँग है । 

शए वास्तविक उत्पादन की मात्रा है। 


आय-समींकरण में !/ तकद-व्यवसाय समीकरण में | के समान हैं । परन्तु द्रव्य का 
आय-वबेग जो वास्तविक राष्ट्रीय आय तथा द्रव्य की कुल मात्रा के अनुपात को सूचित करता है 
नकद-व्यवसाय समीकरण के व्यवसाय-वेग की तुलना में कम है, क्योंकि द्रव्य के आय-वेग (५५) का 
अर्थ व्यवसाय-वेग (५) की तुलना में अधिक सीमित है । द्रव्य का आय-बेग केवल अन्तिम अथवा 
उपभोग वस्तुओं (ध7 80005) के लेन-देन से सम्बन्धित है। परन्तु द्रव्य के व्यवसाय-वेग में 
. अ्थ॑ंव्यवस्था में प्रत्येक लेन-देन को, भले ही उनका सम्बन्ध उपभोग वस्तुओं के क्रय"विक्रय से हो 
अथवा न हो, शामिल किया जाता है। अथंव्यवस्था में यद्यपि काफी लेन-देन केवल वैक्तिक होते हैं 
जिनका उपभोग वस्तुओं के लेन-देन से कोई विशेष सम्बन्ध नहीं होता है परन्तु इन सभी को द्रव्य 
के व्यवसाय-वेग में शामिल किया जाता है। किसी दी हुई समय अवधि में अथव्यवस्था में द्रव्य 
की प्रत्येक इकाई उत्पादन तथा विनिमय प्रक्रिया के द्वारा उपभोक्ता तथा उत्पादक के मध्य जितने 
बार चक्कर लगाती है वह द्रव्य का आय-वेग होता है। उदाहरणार्थ, यदि एक वर्ष में अर्थव्यवस्था 
में कुल २०० करोड़ रुपये राशि की मुद्रा संचलन में है तथा यदि इस अवधि में अन्तिम वस्तुओं 
(४) पर कुल ४०० करोड़ रुपये व्यय किये जाते हैं तो द्रव्य का आय-बेग अन्तिम वस्तुओं पर 
किये गये कुल द्रव्य व्यय को संचलन में द्रव्य की कुल मात्रा से विभाजित करके ज्ञात किया जा 
सकता है, अर्थात 





आपय-वैय के निर्धारक 


द्रव्य का आय-वेग तीन प्रमुख कारकों द्वारा निर्धारित होता है। प्रथम, यह समाज में ' 
व्यक्तियों की अपनी आय को व्यय करने की गति द्वारा निर्धारित होता है । यदि लोग अपनी आय 
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33. कुछ अथंशास्त्रियों ने, जिनमें एजिल (7. ५७. 808०) तथा रॉबर्टंसन (0. पे. [(००६८7४४०7) 
के नाम उल्लेखनीय हैं, आय वेग को घेरा वेग (जाएगा ए८०लाॉप) का नाम दिया है। 


८० मुद्रा की रूपरेखा 
. को उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं को प्राप्त करने पर व्यय करते हैं तथा उत्पादक भी प्राप्त हुई इस 
आय को शीघ्र साधनों की सेवाओं को प्राप्त करने पर व्यय करते हैं तो द्रव्य का आय-वेग अधिक 
होगा । समाज में व्यक्ति अपनी आय को शीघ्र ख्च करते हैं अथवा देरी से यह उनकी भुगतान 
करने की आदत, समाज में उद्योग तथा व्यापार का संगठन तथा भुगतान करने की विधि 
पर निर्भर होता है। साधारणतया अल्पावधि में ये कारण स्थिर होते हैं। परिणामस्वरूप द्रव्य 
का आय-वेग भी स्थिर होता है। 
है; दूसरे, द्रव्य के आय-वेग पर द्रव्य की कुल मात्रा के उस भाग का भी प्रभाव पड़ता है 
जिसका उपयोग अथ॑व्यवस्था में उपभोग वस्तुओं के अतिरिक्त अन्य कार्यों को सम्पन्न करने के हेतू 
किया जाता है। द्रव्य के इस भाग का आय-बेग शुन्य होता है। तीसरा कारक जिसका द्रव्य के 
आय-बैग पर प्रभाव पड़ता है द्रव्य का वह भाग है जिसको व्यक्ति सद्ठ बाजी के उद्देश्य से नकदी 
में संचित रखते हैं। द्रव्य के इस भाग का आय-वेग भी शून्य होता है। इस प्रकार कुल द्रव्य की 
मात्रा में यदि सक्रिय नकदी (40778 7&[9॥08७) निष्क्रिय तकदी (#0॥8 ७887॥065) की अपेक्षा 
अधिक है तो द्रव्य का आय-वेग अधिक होगा तथा यदि यह कम है तो द्रव्य का आय-बेग कम 
होगा | 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त का आय-समीकरण अन्य समीकरणों की अपेक्षा अधिक 
वास्तविक है। इसके द्वारा हमको अथंव्यवस्था का विश्लेषण प्राप्त हो जाता है तथा राष्ट्रीय आय 
आय-वेग इत्यादि महत्त्वपूर्ण आथिक विचारों के सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त होता है । के 


निष्कर्ष 


यद्यपि द्रव्य के मृल्यनिर्धारण का परिमाणसिद्धान्त मोलिक रूप से सत्य है क्योंकि इसके 
अनुसार मूल्य को शुन्य बनाये बिना असीमित मात्रा में मुद्रा का प्रचालन कदापि नहीं किया जा 
सकता है परन्तु इस सिद्धान्त के कुछ महत्त्वपूर्ण दोष हैं। परिमाण सिद्धान्त के वर्तमान समर्थक यह 
स्वीकार करते हैं कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप इसके मुल्य में आनुपातिक कमी 
नहीं होगी । पूर्ण रोजगार की अवस्था में जब दुलंभ मुद्रा नीति कीमतों में वृद्धि को रोकने में 
सहायक सिद्ध हो सकती है तब द्रव्य का परिमाण सिद्धान्त अर्थव्यवस्था में उपयुक्त मौद्रविक नीति 
का निर्देशन करने में सहायक सिद्ध होता है। परन्तु मन्‍्दी के समय में जब द्रव्य को पूर्ति में वृद्धि 
करना संभवतः व्यथं होता है तब परिमाण सिद्धान्त मौद्विक नीति का सही निर्देशन नहीं कर सकता 
है । ऐसे समय में जब उद्योग तथा व्यापार अस्त-बव्यस्त स्थिति में होते हैं द्रव्य की पूर्ति में वृद्धि होने 
के परिणामस्वरूप केवल बेशी नकदी की मात्रा में वृद्धि हो जावेगी । 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के समीकरण अति साधारण हैं तथा इनसे अर्थ॑व्ववस्था के 
सम्बन्ध में विशेष ज्ञान प्राप्त नहीं होता है। सामान्य कीमत-स्तर यह ज्ञान प्रदान नहीं करता है कि 
सामान्य कीमत-स्तर स्थिर रहते हुये भी व्यक्तिगत वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में परिवतंन 
होने के कारण आर्थिक स्थिरता भंग हो सकती है। यदि क्रषि पदार्थों की कीमतों में ५० प्रतिशत 
की कमी तथा औद्योगिक वस्तुओं की कीमतों में ५० प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है तो कीमतों में 
हुये इत परिवतंतों का ज्ञान सामान्य कीमत-स्तर द्वारा प्राप्त नहीं हो सकता है क्योंकि विपरीत 
दिशाओं में होने के कारण ये परिवर्तन विलोपित हो जावेंगे तथा सामान्य कीमत-स्तर स्थिर रहेगा। 
इस कारण वर्तमान युग में द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त को द्रव्य के कीमत निर्धारण तथा इसमें होने 
वाले परिवततंनों की विश्वसनीय व्याख्या स्वीकार नहीं किया जाता है । 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त ८ 
पा  कीन्स के मोलिक समीकरण (ए९एा6४ ज्ातश्राशानओं स्काानाणा5) 
कीन्स ने अपनी 4 77८८४७८ 08 ॥/०४८9 शीर्षक पुस्तक में अपने प्राने वास्तविक-गेष 
समीकरण, (7००-09]97065 ९६०५॥४०॥)* में सुधार के रूप में मौलिक समीकरणों का निर्माण किया 
है । मौलिक समीकरणों के द्वारा कीन्‍्स मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवतंनों का प्रभाव कीमतों 
के अतिरिक्त लाभ, उत्पादन, आय के वितरण और पूजी निसंचय के सम्बन्ध में भी करते हैं । 
मौलिक समीकरणों में समस्या का गत्यात्मक अध्ययन किया गया है। इनमें उस सारी क्रमविधि 
का अध्ययन किया गया है जिसके द्वारा कीमत-स्तर निर्धारित होता है तथा अर्थव्यवस्था एक 
सन्तुलन स्थिति से हठकर दूसरी सन्तुलन स्थिति को प्राप्त करती है। मौलिक समीकरणों में खर्चे 
(७कथाकापा०) और निवेश (7ए०४77०॥) को प्रधान महत्व दिया गया है। समीकरण विशेष- 
रूप से यहाँ उल्लेखनीय हैं। दोनों समीकरणों का वर्णन करने के पूर्व समांकरणों में प्रयोग किये गये 
शब्दों का अ्थ॑ बता देना उचित है। मौलिक समीकरणों में निम्नलिखित झब्दों का प्रयोग किया : 
गया है।.... 

०0 वस्तुओं की वह कुल मात्रा है जिसका किसी दी हुई समय अवधि में उत्पादन 

किया जाता है । 

॥ए उपभोग इकाइयों की वह मात्रा है जिसका इस समय अवधि में उत्पादन किया 

जाता है। 

0 निवेश इकाइयों की उस मात्रा को सूचित करता है जिसका इस समय अवधि में 
उत्पादन होता है । इस प्रकार कुल उत्पादन की मात्रा (0), कुल उपभोग-वस्तुओं 
की मात्रा (२) तथा कुल निवेश-वस्तुओं की मात्रा (८) के बराबर है आर्थात्‌ 
(>+ रिन-० 
कुल आय राशि (६0(8] «७77॥785) है । 
नई निवेश वस्तुओं का बाजार मृल्य है । 
नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत है। 
उपभोग इकाई का मूल्य है । 

7४ उत्पादन इकाई का मूल्य है । 
कीन्स का प्रथम मौलिक समीकरण निम्नलिखित प्रकार है । 


[४ 
ली किलर 


उपरोक्त समीकरण के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात होता है कि ? में निम्नलिखित किन्‍्हीं भी 
तीनों कारणों में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप परिवर्तन हो सकते हैं । 


न आन न 0 


( ) वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत (57 ; 


(7) नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत (॥); तथा 
(7) कुल बचत ($) 
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घर मुद्रा की रूपरेखा 


कीन्स का दूसरा मौलिक समीकरण निम्नलिखित प्रकार है । 

यह समीकरण इस बात को सूचित करता है कि £ उसी समय स्थिर रहेगा जबकि 
वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत (-57 भी स्थिर रहेगी तथा नई निवेश वस्तुओं 
का कुल बाजार मूल्य (7), कुल बचत (5) के बराबर होगा क्योंकि यदि प्रति इकाई 
उत्पादन लागत (-6) स्थिर रहती है परन्तु नई निवेश वस्तुओं का कुल बाजार मुल्य () 


कुल बचत ($) से अधिक अथवा कम हो जाता है तो %» भी अधिक अथवा कम हो जावेगा । दूसरे दे 
शब्टों में प्रथथ समीकरण के समान उपरोक्त समीकरण में भी निम्नलिखित किन्हीं भी तीनों कारणों 


द्वारा परिवर्तन हो सकते हैं । 
() वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत न ; 


(7) नई निवेश वस्तुओं का बाजार मूल्य (7); तथा 

(7) कुल बचत ($) 

कौन्स के मौलिक समीकरण यह स्पष्ट करते हैं कि सन्‍्तुलन में मुद्रा की मात्रा तथा 
और + के बीच फलनात्मक (प7०70॥4/) सम्बन्ध होता है। इसको स्पष्ट करते हुये कीन्स 
ने इस प्रकार लिखा है: “इसका वास्तव में यह अर्थ है कि सन्‍्तुलन की स्थिति में अर्थात्‌ जब 
उत्पादन साधनों को पूर्ण रोजगार प्राप्त होता है, जब जनता ऋणपतन्रों के प्रति न तो, अधिक 
निराशावादी (9०879) होती है और न अधिक आशावादी (७णााध्मा) होती है और जमाओं 
(0०7०भं५७) तथा बचतों (४४४॥2$) के रूप में अपने कुल धन का केवल सामान्य अनुपात संचित 
रखती है और जब कुल बचत ($) नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत (7?) और बाजारमृल्य 
(7) के बराबर होती है तब ऐसी स्थिति में मुद्रा की मात्रा और उपभोग वस्तुओं के कीमत-स्तर : 
(? तथा कुल उत्पादन के कीमत-स्तर (5) के बीच एक इस प्रकार का आइशं सम्बन्ध होता . 
है कि यदि मुद्रा की मात्रा दुगनी कर दी जावे तो दोनों कीमत-स्तर, अर्थात्‌ ? और 5 भी दुगने हो 
जावेंगे [8 द 

मौलिक समीकरणों को उपयोगी समझ कर कीन्‍्स ने इनका प्रयोग व्यापार चक्र के 
अध्ययन में किया है। कोन्स के मौलिक समीकरणों की आधारशिला बचत और निवेद्य से सम्ब- 
न्धित है। व्यापार चक्र की समस्या कीमत परिवतंव की समस्या है और कीमत परिवतंन की 
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मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त घरे 


समस्या का सम्बन्ध बचत और निवेश वस्तुओं की कीमतों तथा उत्पादन लागत के मध्य असन्तुलन 
से है ।जब कुल बचत ($) कुल निवेश्ष वस्तुओं के बाजार मूल्य तथा उत्पादन लागत (] तथा 
47) से अधिक होती है तो कीमत-स्तर (? और +) में कमी हो जाती है और यदि कुल बचत (5) 
कुल निवेश के मुल्य तथा उत्पादन लागत (! तथा ”) से कम होती है तो कीमत-स्तर (? और <०) 
में वृद्धि हो जाती है। कुल बचत ($) कुल निवेश के मूल्य तथा उत्पादन लागत ([ तथा १”) 
की तुलना में उस समय अधिक होती है जब बाजार ब्याज दर प्राकृतिक ब्याज दर से अधिक होती 
है । इसके विपरीत यदि बाजार ब्याज दर प्राकृतिक ब्याज दर से कम होती है तो कुल बचत ($) 
कुल निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत और मूल्य ([” तथा ]) की तुलना में कम होती है और 
कीमतों (7? ७॥0 ::) में वृद्धि हो जाती है। सन्तुलन में जब कल बचत ($) कुन निवेश वस्तुओं के 
मूल्य (!) और उत्पादव लागत (!”) के बराबर होती है; अर्थात्‌ जब बाजा< ब्याज दर और 
प्राकृतिक ब्याजदर समान होती हैं तो कीमतें भी स्थिर रहती हैं। इस प्रकार कीन्स अपने मौलिक 
समीकरणों के द्वारा व्यापार-चक्र में कीमतों में होने वाले परिवतनों को बाजार और प्राकृतिक 
ब्याज दरों के मध्य असन्तुलन से सम्बन्धित करते हैं। उनके विचार में व्यापार चक्र # समस्या 
कोमत अस्थिरता की समस्या है जिसको केद्धीय बैंक अपनी मौद्विक नीति द्वारा बाजार तथा प्राकृतिक 
ब्याजदरों में समानता लाकर समाप्त कर सकती है || 


मौलिक समीकरणों में कीन्स ने द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त की उपेक्षा करके अपना 
' ध्यान समाज में द्रव्य आय के प्रवाह पर केन्द्रित किया है। इसके अतिरिक्त कीन्स ने समाज के 
सम्पूर्ण द्रव्य आय के प्रवाह को दो भागों में विभाजित किया है। कीन्स के अनुयार प्रथम, अर्थ- 
व्यवस्था में आय उपभोग वस्तुओं तथा निवेश-वस्तुओं के उत्पादन द्वारा प्राप्त होती है तथा दूसरे, 
इसके कुछ भाग को उपभोग-वस्तुओं को क्रय करने पर व्यय किया जाता है तथा शेष आय को 
बचाया जाता है। कीन्‍्स का यह आय विश्लेषण उपयुक्त है। इसके अतिरिक्त मौलिक समीकरणों में 
कीन्स ने अर्थव्यवस्था पर द्रव्य के प्रभावों को प्रत्यक्ष रूप से अध्ययन करने के स्थान पर इसके 
प्रभावों को ब्याज दर तथा निवेश की मात्रा में होने वाले परिवतंनों के द्वारा अप्रत्यक्ष रूप से अध्ययन 
क्रिया है। 


मौलिक समीकरणों की आलोचना 


(१) कीन्‍्स के मौलिक समीकरण यद्यपि द्रव्य के मल्य निर्धारण के प्राचीन परिणाम 
सिद्धान्त को अपेक्षा उत्तम हैं परन्तु ये दोषरहित नहीं हैं । प्रोफेसर हैनसन का विचार है कि कीन्‍्स 
के मौलिक समीकरणों में एक बुनियादी दोष है। समीकरण में 0--7२--- ८ है क्योंकि 0 उपभोग 
वस्तुओं (२) और निवेश वस्तुओं (() की मात्रा के योग के बराबर है। दोनों प्रकार की वस्तुओं 
(९ 8॥0 () की इकाइयाँ इस प्रकार से चुनी गई हैं कि आधार वर्ष में दोनों वस्तुओं की इकाइयों 
की समान उत्पादन लागत है । हैनसन के विचार में यह आवश्यक नहीं है कि उपभोग वस्तुओं (१) 
की इकाई तथा निवेश वस्तुओं (() की इकाई की प्रत्येक वर्ष में समान उत्पादन लागत ही । 
दोनों प्रकार की वस्तुओं की इकाइयों की उत्वादन लागत में, दोनों वस्तुओं की उत्पादन प्रणालियों 
में भिन्न प्रकार के परिवर्तन होने के कारण प्रत्येक वर्ष भिन्न परिवर्तत हो सकते हैं। मुद्रा 
की किसी दी हुई मात्रा के द्वारा प्रत्येक वर्ष १ और ८ की समान मात्रा का उत्पादन नहीं किया जा 
सकता है । यद्यपि कीन्स के मौलिक समीकरण आधार वर्ष में निर्दोष हैं परन्तु अन्य वर्षों में इनका 
सत्य अथवा निर्दोष होना आवश्यक नहीं है। मौलिक समीकरण केवल एक ऐसी स्थिर (४७0४०) 
अर्थव्यवस्था में उपयुक्त सिद्ध हो सकते हैं जिसमें प्रौद्योगिक उन्नति (६८००॥०॥०४.०४।॥ 08५88) 


दड मुद्रा की रूपरेखा 
नहीं होती है। परन्तु गत्यात्मक अध॑व्यवस्था (0जछ787/० ०००॥०7१) में, जहाँ आथिक परिवतंनों 
का होना एक साधारण नियम है, कीन्स के मौलिक समीकरणों का विशेष महत्त्व नहीं है । 

(२) मौलिक समीकरण कीमतों मे परिवर्तनों की क्रम-विधि को निःसन्देह स्पष्ट नहीं 
करते हैं। कभी कभी समीकरण के तत्त्वों में परिवर्तन उत्पन्न हुए बिना ही असन्तुलन उत्पन्न हो 


सकता है । 

(३) मौलिक समीकरणों के अनुसार कुल बचत (8) तथा निवेशवस्तुओं की 
उत्पादन-लागत (7?) और मुल्य () में अन्तर अथ्थंव्यवस्था में लाभ अथवा हानि उत्पन्न होने का 
प्रमुख कारण है । परन्तु यह विचार सन्‍्तोयजनक नहीं है। समीकरणों में आय, लाभ तथा हानि की 
जो परिभाषायें दी गई हैं वे भी दोषरहित वहीं हैं । 

(४) कीन्स की सल्तुलन की परिभाषा अनेक उत्पादन स्तरों के अनुकूल है। मन्दी 
काल में भी उत्पादन के निम्न स्तर पर बचत तथा निवेश सन्‍्तुलन में हो सकते हैं | परन्तु ऐसी ' 
स्थिति में अथ॑व्यवस्था अस्थिर होती है । दूसरे शब्दों में, यद्यपि कौन्स के मौलिक समीकरणों के 
अनुसार बचत तथा निवेश में समानता आथिक स्थिरता की सूचक है परन्तु बचत तथा निवेश्ञ में 
समानता को आथ्िक स्थिरता के बिना भी प्राप्त किया जा सकता है। केवल पूर्ण रोजगार की 
स्थिति में ही बचत और निवेश में समानता आर्थिक स्थिरता के अनुकुल होती है । 


(५) मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के समान मौलिक समीकरण भी उन सभी शक्तियों अथवा 
तत्त्वों की व्याख्या नहीं करते हैं जो कीमत-स्तर में होने वाले परिवत॑नों को जन्म देते हैं। कीमतों 
में होने वाले परिवर्तनों के कारणों का सही अध्ययन करने के लिये मौलिक समीकरणों के अतिरिक्त 
अन्य उन शक्तियों का भी, जिनको समीकरणों में कोई स्थान प्राप्त नहीं है, अध्ययन करना 
आवश्यक है । 

(६) कीन्स के मौलिक समीकरण निःसन्देह स्थिर (४800०) हैं । यह आलोचना विशेष 
. रूप से महत्त्वपूर्ण है क्योंकि कीन्स के विचार में उनकी यह खोज (समीकरण) गत्यात्मक (0ए॥- 
700) थी । हमारा संसार गत्यात्मक है जहाँ आथिक तथा सामाजिक क्षेत्रों में प्रतिदिन आविष्कार 
होते रहने के कारण इस प्रकार के परिवर्तन होते रहते हैं जिनको सदा सही प्रकार आँका नहीं जा 
सकता है। व्तंमान बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली के अन्तगंत उत्पादन एक निरन्तर क्रमगति के-. 
रूप में होता रहता है। वर्तमान अथवा किसी अन्य समय अवधि में जिन वस्तुओं को खरीद 
कर उपभोग किया जाता है उनका उत्पादन उससे पूर्व समय अवधि में किया जाता है| इसी 
प्रकार जिन वस्तुओं का उत्पादन वर्तमान में होता है उनका उपभोग किसी समय भविष्य में किया 
जाता है। इस कारण किसी दी हुई समय अवधि में प्राप्त आय (७७7४४785$) उस अवधि में खरीदी 
हुई उपभोग वस्तुओं की उत्पादन लागत से संबन्धित न होकर उन वस्तुओं की उत्पादन लागत से 
संबन्धित होती है। जिनका उपभोग भविष्य में किया जावेगा, कीन्स के मौलिक समीकरणों के अनुसार 
किसी दी हुई समय अवधि की आय उस समय अवधि में उपभोग की जाने वाली वस्तुओं की 
उत्पादन लागत से सम्बन्धित होती है । परन्तु यह विचार गलत है क्योंकि जिन वस्तुओं का हम 
आज उपभोग करते हैं उनका उत्पादन तत्काल आज न होकर आज से पहले कभी होता है। उदाहर- 
णार्थे, जिन वस्तुओं का उपभोग समाज में जनवरी १९७२ में होता है उनमें से अधिकांश वस्तुओं का 
उत्पादन १९७२ के पूर्व होता है । 

(७) मोलिक समीकरणों में [, [! और $ के मध्य सनन्‍्तुलन पूर्णरोजगार की स्थिति 
से सम्बन्धित हैं। कीन्‍्स के मौलिक समीकरण स्थिर उत्पादन (0) की मान्यता पर आधारित हैं । 
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ऐसा पूर्ण रोजगार की स्थिति में ही सम्भव है | कीन्स के मौलिक समीकरणों में मुद्रा की पृति में 
परिवतन होने के परिणामस्वरूप उत्पादन की मात्रा में परिवर्तत होने की कोई सम्भावना नहीं है । 
इस दृष्टि से मौलिक समीकरण द्रव्य के परिणाम सिद्धान्त, जिसमें !' को स्थिर माना गया है, के 
समान हैं । कीन्स अपने मौलिक समीकरणों के इस गम्भीर दोष से परिचित थे तथा मौलिक समी- 
करणों के इस दोष को स्वीकार करते हुए कीन्स ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 6#श'था 7#2०79 में 
लिखा है कि “मेरे मौलिक समीकरण दी हुई उत्पादन मात्रा की अवास्तविक मान्यता पर आधारित 
थे । इन समीकरणों का उद्देश्य यह स्पष्ट करना था कि दिये हुये उत्पादन की मान्यता के आधार 
पर किस प्रकार अथेव्यवस्था में उन शक्तियों का उदय होता है जो लाभ-असन्तुलन उत्पन्न करके 


उत्पादन में परिवत॑न उत्पन्न करती हैं। परन्तु इत समीकरणों में गत्यात्मक विश्लेषण अधूरा तथा 
संशयात्मक अवस्था में था 
(८) कीन्‍्स के मौलिक समीकरणों के अनुसार ब्याज की दर का व्यापार की स्थिति 


तथा कीमत-स्तर पर नियन्त्रण रखने में विशेष महत्त्व है। अथंव्यवस्था में सन्तुलन बनाये रखने के 
लिये केन्द्रीय बैंक के लिये अपनी मौद्रिक नीति के द्वारा समय-समय पर बंक दर में इस 
प्रकार परिवर्तन करना आवश्यक है कि अर्थव्यवस्था में कुल बंचत ($) कुल निवेश वस्तुओं की कीमत 
और लागत (! तथा 7”) के बराबर बनी रहे। कीन्स का यह विश्वास था कि बेंक दर में उपयुक्त 
परिवतन करके केन्द्रीय बैंक अथ॑व्यवस्था में विद्यमान आधिक अस्थिरता की समस्या को समाप्त 
कर सकती है ।?”? परन्तु कुछ वर्ष पदचात १९३३ ई० की मन्दी में जब की नस ने यह अनुभव किया कि 
व्यापारचक्रों तथा आथिक अस्थिरता की गम्भीर समस्या को केवल-ब्याज-दर में परिवतंनों के द्वारा 
समाप्त नहीं किया जा सकता है तब कीन्‍्स ने अपने विचारों में परिवर्तत किया और अपनी पुस्तक 
0क्ाशवां 722०9 में ब्याज की दर को व्यापार चक्रों की समस्या के समाध्रान के सम्बन्ध में बहुत 
कम महत्त्व दिया । ब्याज की दर के स्थान पर 6#शरवां 772०४ में कीन्स ने पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता तथा राज्य द्वारा सावंजनिक क्षेत्र में व्यय को अधिक महत्त्व दिया है । 

(९) कीन्स अपने मौलिक समीकरणों के दोषों को नहीं भूले थे । इन दोषों को स्पष्ट 
करते हुये उन्होंने अपनी पुस्तक 4 77८८४४४८ 06 2/0०#८9 में लिखा है कि “ये सभी समीकरण 
केवल औपचारिक समानताए तथा स्वयं-सिद्ध वचन हैं जो स्वयं कुछ नहीं बताते हैं और इस प्रकार 
द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के भिन्न रूपों के समान हैं ।११ इसी प्रकार 77८४८775० के अध्याय १४ 
में कीन्‍्स मौलिक समीकरणों के दोषों पर प्रकाश डालते हुये लिखते हैं कि “दसवे अध्याय के 
मौलिक समीकरण स्वयं समानताओं के चिह्न होने के कारण वास्तविकता की हृष्टि से अन्य प्राचीन 
समीकरणों की तुलना में उत्तम नहीं हैं। वास्तव में मौलिक समीकरणों का एक गम्भीर दोष यह है 
कि समीकरणों के तत्त्वों को वर्तमान अंकशास्त्र की अवस्था में आसानो से निर्धारित नहीं किया जा 
सकता है ।”** संक्षेप में कीन्‍न्स के मौलिक समीकरणों का व्यावहारिक महत्त्व नहीं है। ये केवल 
मानसिक-अभ्यास के साधन हैं। 


36... 7#6 (एक्काहढाँ 77०७ श 22770 ना, उशॉंसहए कावं 2/2०729, शि'४००., 9. रात, 

37, 7... 7२. हाछांए : 776 /2क#इडंक्क ० 777०0. ।952, 90. 27-28. 

38. ८8] [#656 ०0एथ्४ांणा$ बाल एण०ए णिए्4। ; 4:9 6 प्रशठ त0ात085 ; फपंशाड फटा 
पड 70098 70 प्रद्ाइडएटड,... | (98 ए९2४8०९0०, 67 #६5थ॥56 क्षा 5ालः फशरशंणा$ ० (68 
(ण्बग0ए पफ्न००ए ण /णा०ए,? (0. श., (९णा65६६ : 4 77/८८5० ०४ 2/०४८29, ०. !, 9. 38.) 

39... (पूछ स्वाधब्याथातोीं खवान्रा/0ण5 ० (४३७6० 0 6 70 थ7529६5 90 ग्राण6 एव 708000985 
809 एक्षर्श0/8, 70 क्राएंप्रशंटकए इफ्लात 00 50060 40500065 फ्रगाेंडीा ॥38ए6 08%॥ छ00०07ए75 6९6 
007760०]7₹2 ए7०ाशंक्षा7 चिजुणर$,. 70००6 6ए 08४6७ 8 0580ए877885 7 8 0/  ७६ै१६7४5 
8786 70807 ४096 ज्ञात 76 8$ ९३४४४६ 00 066779706 5६६05४0०॥9 क्‍0 प8 छाछ56णा, 586 ० 0पा 
घा0ज़ा20086... (०७. ८४. 9. 22.) 


द्ःद्‌ 


2 लि 


हु 


0. 
.0. 
. ४. 7760॥79॥ (००.) 


मुद्रा को रूपरेखा 


परन्तु कीन्स के मौलिक समीकरणों में उपरोक्त दोष होते हुये भी ये समीकरण महत्त्व- 
पूर्ण हैं क्योंकि ये प्राचीन परिमाण सिद्धान्त के परिमाण 8 तथा वर्तमान आय तथा रोजगार 
सिद्धान्त के मध्य संक्रमण को सूचित करते हैं। मौलिक समीकरण के द्वारा कीन्‍न्स ने उन कारणों का 
संक्षिप्त वर्णन किया है जो उपभोग वस्तुओं तथा सामान्य वस्तुओं की कीमतों को निर्धारित करते 
हैं। मौलिक समीकरणों के द्वारा कीन्‍्स ने उद्यमकर्ताओं के सामान्य लाभों तथा आकस्मिक लाभों के 


मध्य भेद व्यक्त किया था । 


(0860०726 'ष, त्रथा।। 
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कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त 
([]6 [70076-725%5०ताप्ा6 70॥607ए ० ?7065) 


कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त का विकास प्रमुख रूप से द्रव्य मूल्य निर्धारण के 
 परिमाण सिद्धान्त के दोषों का परिणाम है। पूर्ण रोजगार की मान्यता .पर आधारित होने 
' के कारण द्रव्य का परिमाण सिद्धान्त हमारा ध्यान इस निष्कर्ष पर केन्द्रित करता है कि मुद्रा की 
फुत में होने वाले परिवतंनों का प्रभाव प्रत्यक्ष रूप से केवल कीमत-स्तर अथवा द्रव्य की क्रय-शक्ति 
पर पड़ता है क्योंकि संचलन में मुद्रा की पूर्ति में हुये इन परिवतंनों का उत्पादन पर कोई प्रभाव नहीं 
पड़ता है । आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मुल्य के प्राचीन परिमाण सिद्धान्त, जिसके अनुसार कुल 
उत्पादन (0) स्थिर रहने के कारण द्रव्य का मूल्य केवल इसकी पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है से 
भिन्‍न है । आय-व्यय रिद्धान्त द्रव्य की पूर्ति में होने वाले परिवर्तनों का आय, उपभोग, बचत तथा 
निवेश पर पड़ने वाले प्रभावों का अध्ययन करता है। कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त हमारा ध्यान 
इस सत्य की ओर केन्द्रित करता है कि द्रव्य की पृति में होने वाले परिवर्तनों का कीमत-स्तर 
(द्रव्य की ऋय-शक्ति) पर प्रत्यक्ष प्रभाव तन पड़कर यह प्रभाव अर्थ॑-व्यवस्था में कुल उपभोग तथा 
निवेश में परिवतंनों के द्वारा कुल वास्तविक आय तथा व्यय में होने वाले परिवतंनों द्वारा पड़ता 
है। आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मूल्य के परिमाण सिद्धान्त के इस कथन को गलत बताता है कि 
द्रव्य की पूति तथा इसके मुल्य में एक प्रत्यक्ष तथा आनुपातिक उलटा सम्बन्ध है । ल्‍े 
सिद्धान्त का विकास 

आय-व्यय सिद्धान्त को कीन्स के नाम से सम्बन्धित किया जाता है। यद्यपि 
नि:सन्देह १९३६ ई० में कीन्स की 7/#6 ठ0क्षाश्र्वा 7९95 णीं #7फ्रां०गफाशा रीफ्रशडा 
८4 ॥/008८9 जीष॑क पुस्तक के प्रकाशन के पश्चात्‌ इस सिद्धान्त का तीव्र विकास हुआ है परन्तु 
इस सिद्धान्त का लम्बा इतिहास है। आर्थिक विचारों के इतिहास में इस सिद्धान्त का श्रीगरोश 
काफी प्राचीन समय में हुआ था। १७०४ ई० में प्रकाशित “76 #'ध6 ० ॥#॥2 2९४5, ०। 
कंबल श्रट्ट०, 2घरशांट: टकक्ी5 शीर्षक पुस्तिका में, जिसके लेखक बरनाड्ड डी मेन्डविलि 


कक नकलभानाओना 


. अगले अध्याय को भी पढ़िये 


दे मुद्रा की रूपरेखा 


(8०गक्षत 706 (०७॥०८शा।९) थे, किफायतकारी अथवा कमखर्ची (+77॥) को राष्ट्रीय आर्थिक 
समृद्धि के लिये अभिशाप तथा ख्च (४7०7078) को आथिक समृद्धि के लिये हितकर बताया गया 
था। कीन्स ने द्रव्य के मूल्य की व्याख्या आय-व्यय सिद्धान्त द्वारा की है। इस सिद्धान्त के 
अनुसार कीमतों के अध्ययन में द्रव्य की पूर्ति के स्थान पर ख्च के आकार को प्रधान महत्व दिया 
जाना चाहिये। १८४४ ई० में थॉमस दुक (7४0०॥8$ 700/6) ने यह बतलाया था कि कीमतों 
को मुद्रा की मात्रा नहीं बल्कि आय निर्धारित करती थी। ठुक ने १८४४ ई० में प्रकाशित अपनी 
4॥ सिवृधां।ए 0 06 प्राशाटए आपंहर॑ं?४ शीर्षक पुस्तक में अपने बारहवें प्रस्ताव अथवा 
नियम की व्याख्या इस प्रकार की थी : “वस्तुओं की कीमतें द्वव्य की मात्रा पर निर्भर नहीं होती 
हैं * परन्तु इसके विपरीत द्रव्य की वह कुल मात्रा जो अथ॑व्यवस्था में संचलन में होती है कोमतों 
का परिणाम होती है ।”” अपने सुप्रसिद्ध तेरहवें नियम की व्याख्या करते हुये ठुक ने लिखा था कि 
“(जिस प्रकार उत्पादन-लागत कुल' पूति को निर्धारित करती है, ठीक इसी प्रकार वह कुल द्रव्य आय 
जो उपभोग पर खर्च की जाती है, कुल माँग को निर्धारित करती है ।”* थॉमस दुक के उपरोक्त 
दोनों प्रस्तावों से हमको कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की प्राचीन व्याख्या प्राप्त होती है । 

सुप्रसिद्ध अथंशास्त्री नट विक्‍्सेल (70० ५/०८७८॥) ने टुक द्वारा दिये गये आय, कुल 
माँग तथा कीमतों के विश्लेषण की प्रशंसा की थी तथा इसको अपने द्रव्य तथा कीमतों के सिद्धान्त 
का प्रमुख अंग बनाया था । विक्सेल ने कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की व्याख्या करते हुये लिखा 
है कि “कीमतों में सामान्य वृद्धि केवल उसी समय सम्भव है जब सामान्य माँग पूर्ति की तुलना में 
अधिक हो जाती है अथवा इस के अधिक हो जाने की आशा होती है । “"*** "द्रव्य का कोई भी 
सिद्धान्त यह बताने के योग्य होना चाहिये कि किन्‍्हीं दी हुई परिस्थितियों में वस्तुओं की द्वव्य- 
माँग वस्तुओं की पूति की तुलना में अधिक अथवा कम क्‍यों होती है ।* 

विक्सेल ने अपने विश्लेषण में इस बात पर जोर दिया कि यह स्पष्ट करने के लिये कि 
द्रव्य की मात्रा सामान्य कीमत-स्तर (जो व्यक्तिगत कीमतों का औसत है) पर किस प्रकार अपना 
प्रभाव डालती है यह स्पष्ट करना आवश्यक है कि द्रव्य की मात्रा अर्थव्यवस्था में व्यक्तिगत 
वस्तुओं तथा सेवाओं की पूति अथवा माँग के निर्धारण में क्‍या तथा किस प्रकार प्रभाव डालती 
है । विक्सेल ने इस सत्य पर प्रकाश डाला था कि द्रब्य की मात्रा में हुये परिवतनों का सामान्य 
कीमत-स्‍्तर पर केवल तभी प्रभाव पड़ सकता है जब निजी वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों पर 
भी इन परिवत॑नों का प्रभाव पड़ा हो क्योंकि औसत कीमत पर प्रभाव पड़ने से पूर्व इस के भिन्‍न 
अंगों पर प्रभाव पड़ना आवश्यक है। विक्सेल ने अपने द्रव्य तथा कीमतों के सिद्धान्त में व्यक्तिगत 
वस्तुओं की कीमतों को महत्त्व देकर अर्थंव्यवस्था के मौद्रिक तथा वास्तविक क्षेत्रों को एक साथ 
जोड़ा था । इस हृष्टि से विक्सेल को वतंमान आय-व्यय सिद्धान्त का अग्रसर कहा जा सकता है। 

१९२५ ई० में अफठेलियन ने कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की निम्ताड्ित समीकरण 
के रूप में व्याख्या की थी। 

प्‌ नज्च 20 
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कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त ८९ 


उपरोक्त समीकरण में ९, ? तथा 0 क्रमशः द्रव्य आय, कीमत-स्तर तथा कुल 
वास्तविक उत्पादन की मात्रा को सूचित करते हैं । 


अफटठेलियन ने यह सिद्ध किया था कि कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मुल्य 
निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त की तुलना में उत्तम था क्योंकि यह सिद्धान्त कीमतों का अध्ययन 
वास्तविक ढंग से क्रताओं तथा विक्रेताओं की आयों तथा इसमें हुये परिवत॑नों के हेतु होने वाले 
मनोवैज्ञानिक प्रभावों तथा इन प्रभावों के परिणामस्वरूप वस्तुओं की माँग तथा कीमतों पर पड़ने 
वाले प्रभावों का अध्ययन करता है । आय-व्यय सिद्धान्त इस सत्य को स्पष्ट करता है कि मानव 
इच्छायें, अभिलाषायें तथा आवश्यकतायें समाज में आशिक क्रियाओं की प्रेरक होती हैं। आय-व्यय 
सिद्धान्त हमें यह भी ज्ञात करता है कि आथिक नियमों की सर्वोत्तम व्याख्या मानव व्यवहार के 
रूप में की जा सकती है। 


परन्तु टुक तथा अफटेलियन आय निर्धारण का क्रमबद्ध विश्लेषण प्रस्तुत करने 
में असफल रहे थे। विक्सेल भी आय के निर्धारक कारणों पर पर्याप्त प्रकाश डालने में 
असमथ॑ रहे थे । एक ऐसे सम्पूर्ण सिद्धान्त का निर्माण करने का कठिन काय, जिसमें आय के सभी 
निर्धारकों की व्याख्या की गई थी केवल कीन्स के कुशल हाथों द्वारा १९३६ ई० में सम्पन्न हो 
सका । कीन्‍्स ने अपनी पुस्तक 60 7#९०/७ में यह स्पष्ट किया है कि कुल आय (५४) कुल 
निवेश (7) तथा कुल उपभोग (() का योग होती है ; अर्थात्‌ 

ए---- 0 

इसी प्रकार कुल बचत ($) कुल आय (४४) का वह भाग है जिसको उपभोग पर व्यय 

नहीं किया जाता है ; अर्थात्‌ 


5-+ ४०-९८ 
अथवा $8--(चनऐं 
«« न-एज-ऑज-थ्नि-० 
& 75 0<55-+ ०९ 
4-८७ 
आय-व्यय सिद्धान्त के अनुसार वह कुल द्रव्य-आय जो समुदाय को किसी दी हुई समय 

अवधि में प्राप्त होती है उत्पादन साधनों की कुल द्रव्य-आय के बराबर होती है तथा इस कारण यह 
आय उस समय-अवधि में वस्तुओं की कुल उत्पादन लागत के समान होती है । किसी दी हुई समय 
अवधि में वास्तविक राष्ट्रीय आय अथवा कुल उत्पादन दो बातों पर निर्भर होती है: प्रथम, यह 
अथंव्यवस्था में उत्पादन साधनों की मात्रा पर निर्भर होती है। दूसरे, यह उद्यमकर्ताओं के इस निर्णय 
पर निर्भर होती है कि अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों को कितना रोजगार दिया जत्ना चाहिये अर्थात्‌ 
कितना निवेश किया जाना चाहिये। उद्यमकर्ताओं का उत्पादन साधनों को रोजगार प्रदान करने का 
संबन्धी निर्णय उनकी भविष्य में लाभ प्राप्ति की आशंसाओं तथा वर्तमान उत्पादन लागत पर निर्भर 
होगा । दूसरे शब्दों में, उद्यमकर्ता अपने निवेश में वृद्धि करेंगे अथवा नहीं यह पुजी की सीमान्त 
उत्पादकता तथा ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होगा। पूजी की सीमान्‍्त उत्पादकता स्वयं वर्तमान 
माँग तथाकुल अप्रयुक्त पूंजी के उपलब्ध स्टाक द्वारा निर्बारित होती है। कीन्स के विचारानुसार पू जी 
की सीमान्‍्त उत्पादकता अल्पावधि में बहुत अस्थिर होती है तथा इसको प्रवृत्ति चिरकालीन पतन की 
ओर होती है । ब्याज की दर समाज में लोगों के नकदी अधिमान, जो मुख्यता सट्टू बाजी के उद्दं इ्य 
द्वारा प्रेरित नकदी मांग द्वारा निर्धारित होती है, तथा द्रव्य की पूर्ति द्वारा निर्धारित होतो है। 


मुद्रा की रूपरेखा 


अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग (?) कुछ उपभोग-व्यय (2) तथा कुल निवेश-व्यय (]) 


द्वारा निर्धारित होती है। कुल उपभोग पर जो कुल खर्चा होता है वह वास्तविक आय तथा आय 
प्राप्तकर्ताओं की उपभोग प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है। उपंभोग तथा आय के मध्य इस प्रकार 
का स्थिर सम्बन्ध है कि जब आय में वृद्धि होती है तब उपभोग व्यय में वृद्धि होती है तथा जब 


आय में कमी होती है तब उपभोग व्यय में कमी होती है ।* 


की 
्े 


कुल बचत वह कुल बेशी आय है जो उपभोग पर खच्च करने के परचात्‌ शेष रहती है, 


ह अथ्त्‌ कुल बचत (5) कुल आय (५) तथा कुल उपभोग (८) के अन्तर द्वारा निर्धारित होती है । 


आन --जतम-___#ैत........8080 __ 


हे 


कीन्स ने औसत उपभोग प्रवृत्ति (॥एश४४९ छ/0फुथाओंए ॥0 00॥5प्र6 ) तथा सीमान्त 
उपभगग प्रवृत्ति (एरश्चष्ठातकक छ०9थाआए ६० ००४६००४८) की धारणाएं' प्रस्तुत की हैं । 
ओसत उपभोग प्रवृत्ति (0९९) कुल उपभोग-व्यय तथा कुल आय के मध्य सम्बन्ध को 
सूचित करती है तथा यह कुल उपभोग व्यय तथा कुल आय का अनुपात होती है, अर्थात्‌ 


४. 7( ८ ० ; 
पृ 


इसका अंकीय मुल्य शून्य से अधिक तथा एक से कम होता है । 

सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (7८) का सम्बन्ध कुल उपभोग-व्यय तथा कुल आय से न 
होकर इन दोनों में हुये परिवतंनों से होता है । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति कुल आय में हुये 
अतिसुक्षम परिवर्तन (/५ ४) तथा इस परिवतंन के हेतु कुल उपभोग व्यय में हुये परिवर्तन 
(2४८) का अनुपात होती है, अर्थात्‌ 


॥०0-- “४५० 
प््क्य 


कीन्स के विचारानुसार सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति धनात्मक॑ होती है तथा इसका अंकीय 
लय एक से कम तथा शून्य से अधिक होता है। उपरोक्त चित्र में 22 उपभोग माँग वक्त 


7 


५0)५६७/॥७९॥०0।4 (१ 


00१20 ४2४४ &# ८ 
॥3८०/५६ (५) 


है। यह वक्र यह व्यक्त करता है कि कुल आय में परिवर्तन होने पर कुल उपभोग में स्थिर 
दर अनुसार परिवतंन होता है। उदाहरणाथे, यदि आय १०० करोड़ रुपये है तथा उपभोग 





कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त ९१ 


उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होने के कारण बचत प्रवृत्ति (#079०7आए ॥0 58५७) भी 
स्थिर होगी। बचत वक्र को, जो आय 4 
तथा बचत के मध्य सम्बन्ध को सूचित 
करता है, ४५१० कोणिय समानता-रेखा 
तथा उपभोग वक्र के बीच प्रत्येक आय 
राशि के समक्ष लम्बवत दूरी ज्ञात करके 
प्राप्त किया जा सकता है । 
चित्र ६*१ में 8$$ वक्र विभिन्न 
आय राशियों के समक्ष बचत राशि को 
सूचित करता है। बचत घनात्मक रूप में 
आय द्वारा निर्धारित होती है। जब 
आय 0५, है तो बचत शून्य है। 0४६ 
से कम आय पर बचत ऋणात्मक है तथा 





अाक | ३ 
०४५ से अधिक आय के समक्ष बचत हु ॥3८0//£ (५) 
धनात्मक है । 0५, आय के समक्ष कुल # 
बचत $&, ५. है। चित्र ६-१ 


हि पा जब कुल बचत ($) कुल निवेश (!) के बराबर होती है ($--) तब अ्थंव्यवस्था 
/” सन्तुलन में होती है। इसका कारण यह है कि समुदाय आय-धघारा (॥700॥76 #ः€क॥) में 
से बचत के रूप में केवल उतना भाग बाहर निकालता है जितना कि निवेश के द्वारा यह पुनः इस 
धारा में मिलता है । ऐसी स्थिति में उद्यमकर्ताओं को रोजगार तथा उत्पादन की मात्रा में परिवतंन 
करने की कोई प्रेरणा नहीं होती है । कीन्स के भतानुसार जब बचत तथा निवेश के मध्य असन्तुलन 
होता है- :्स असन्तुलन का कारण यह है कि बचत तथा निवेश सम्बन्धी निर्णय अर्थव्यवस्था में 
बचतकर्ताओं तथा उद्यमकर्ताओं के दो भिन्‍न वर्मो द्वारा लिये जाते हैं तथा यह आवश्यक नहीं है कि 
इन दोनों वर्गों के निर्णययों के मध्य समन्वय होगा>-तब बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन भाय 
में परिवर्तंनों के द्वारा पुनः स्थापित होता है । १रम्परावादी अथंश्ञास्त्रियों के मतानुसार यह सन्तुलन 
ब्याज की दर में परिवतेंनों द्वारा पुनः स्थापित होता था । 


जब कुल बचत कुल निवेश की तुलना में अधिक होती है तब नई .उत्पादित वस्तुओं पर 
किया गया कुल खचे उस आय की अपेक्षाकृत कम होता है जो इन वस्तुओं का उत्पादन करने के 


८० करोड़ रुपये है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति (५९०-[द न्न्डू अथवा ०८ होगी। 


सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (7९९८) -- न्स् (/५ चिन्ह अनन्तसुक्षम परिवतंन को सूचित 


करता है) । चित्र में 2८ वक्र द्वारा प्रदर्शित सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर है तथा इसका 
मूल्य धतात्मक परन्तु एक से कम है । उपभोग माँग वक्र को निम्नलिखित समीकरण 
द्वारा, जिसमें ८ तथा 8 घनात्मक स्थिर संख्याएँ हैं, व्यक्त किया जा सकता है। 
समीकरण में £ स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा ८ स्थिर स्वायत्त उपभोग को व्यक्त 
करता है । 

ण्न्ञ-चन-शेे 


९२ मुद्रा की रूपरेखा 
परिणामस्वरूप उत्पादन साधनों को आय के रूप में प्राप्त होती है। ऐसी स्थिति में उद्यमकर्ताओं के 
वास्तविक लाभ उनके अनुमानित लाभों की तुलना में कम हो जाते हैं । परिमाणस्वरूप वे उत्पादन 
में कमी कर देते हैं। उनके ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा आय में कमी हो जाती है। 
आय में कमी हो जाने से बचत में भी कमी हो जाती है फलस्वरूप बचत तथा निवेश के मध्य 
असन्तुलन में कमी हो जाती है। रोजगार तथा आय में उस समय तक कमी होती रहेगी जब तक 
आय में इतनी पर्थाप्त मात्रा में कमी नहीं हो जाती है कि इस कम आय में से की गई कुल बचत की 
मात्रा निवेश की मात्रा के समान है। रोजगार तथा आय में कमी होने से कीमतों में भी कमी हो 
जावेगी । अथ॑व्यवस्था में इसके विपरीत दिशाई परिणाम उस समय उत्पन्त होते हैं जब कुल निवेश 


कुल बचत की तुलना में अधिक होता है। आय तथा व्यय सिद्धान्त की संक्षिप्त व्याख्या निम्नलिखित 


शब्दों में की जा सकती है । 


किसी दी हुई समय अवधि में द्रव्य का मुल्य एक ओर द्रव्य-आय के प्रवाह तथा 
इसके निव॑तंन द्वारा तथा दूसरी ओर वास्तविक आय के प्रवाह द्वारा निर्धारित होता है। द्रव्य-आय 
का प्रवाह द्रव्य की मात्रा तथा इसके आय-वेग द्वारा निर्धारित होता है। द्रव्य की कुल मात्रा मौद्रविक 
तथा बेकिंग प्रणाली द्वारा निर्धारित होती है तथा इस आय का वेग उत्पादकों की लाभ सम्बन्धी 
आशंसाओं, उत्पादन की अवधि तथा व्यक्तियों द्वारा अपनी आय को, खर्च करने सम्बन्धी निर्णयों 
द्वारा निर्धारित होता है। वास्तविक आय का प्रवाह अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की उपलब्धता, 


आध्िक विकास की अवस्था, तकनीकी ज्ञान आदि द्वारा निर्धारित होता है। किसी दी हुई ह 
समय अवधि में प्राप्त कुल द्रव्य-आय उन वस्तुओं के द्रव्य-मूल्य के समान होती है जि | 


समय अवधि में उत्पादन होता है। परन्तु द्रव्य के निसंचय (#0%8700798) अथवा?! विं 


स्य्ल 


(४४70श978) तथा साख-द्रव्य के निर्माण अथवा क्षति के परिणामस्वरूप द्रव्य की वह म्रात्रा * 


जिसके द्वारा बाजार में वस्तुओं तथा सेवाओं का निवेश किया जाता है उत्पादन साधनों को उत्पादन 


प्रक्रिया में प्राप्त हुई द्रव्य-आय से कम अथवा अधिक हो सकतो है। कुल बचत अर्थव्यवस्था में 


( 


लोगों द्वारा अपनी कुल आयों को उपभोग वस्तुओं पर उस समय अवधि में ख॑ न करने के कारण 
प्राप्त होती है जिस समय अवधि में यह आय उनके द्वारा वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन करने 


के परिणामस्वरूप प्राप्त की गई है। यदि उपभोग पर खर्च न करके इस बचत का निवेश कर 
दिया जाता है तो भी अर्थव्यवस्था में कुल ख्॑ में क्षति नहीं होती है। यदि कुल द्रव्य-व्यय 
कुल द्रव्य-आय की तुलना में कम होता है तो लोग द्रव्य का निसंचय करते हैं। इसके विपरीत 
कुल द्रव्य-खर्च कुल द्रव्य-आय की तुलना में अधिक होने पर द्रव्य का विनिवेश होता है । जब कुल 
बचत कुल निवेश की तुलना में अधिक होती है तब कीमतों में गिरावट आती है। इसके विपरीत 
यदि अर्थव्यवस्था कुल बचत कुल निवेश की तुलना में कम होती हैं तो कीमतों में वृद्धि होती है ! 
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कोन्स का द्रव्य तथा कीमतों का सिद्धान्त 
([ए८एणा6४' [॥609 ० (०१०५० धाव ?70865) 


नस ने अपने कीमतों के सिद्धान्त की व्याख्या १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 0600॥४- 
#वा 7॥2०% ् स्काफ्रॉग्कलां 72४ कब ॥/०८9 शीर्षक पुस्तक के पाँचवें खण्ड के २१ वें 
अध्याय में को है । द्रव्य-मूल्य निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त के अनुसार द्रव्य का मुल्य इस की 
पूर्ति द्वारा निर्धारित होता था। कीमतों का प्राचोन सिद्धान्त उस रीति का अध्ययन करता था 
जिसके द्वारा द्रव्य की पूति में हुये परिवर्तत कीमतों पर तथा इनके द्वारा द्रव्य के मूल्य पर अपना 
प्रभाव डालते थे । परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्र में द्रव्य-मुल्य निर्धारण का सिद्धान्त सापेक्ष कीमतों तथा 
उत्पादन निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त से पृथक था। परम्परानिष्ठ अ्थंज्ञास्त्र में द्रव्य का मूल्य 
(अथवा क्रयशक्ति) संचलन में द्रव्य की कुल मात्रा से सम्बन्धित थी | कीमत-स्तर तथा द्रव्य की 
मात्रा के मध्य यह परस्पर सम्बन्ध इस प्रकार का था कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि (अथवा कमी) 
होने के परिणामस्वरूप कीमत-स्तर में भी समान अनुपात में वृद्धि (अथवा कमी) हो जाती थी । 
द्रव्य की मात्रा तथा कीमत-स्तर के मध्यः यह हेतुक सम्बन्ध द्रव्य-मूल्य निर्धारण के परिमाण 
सिद्धान्त की आधारशिला था । 


परम्परावादी आथिक विश्लेषण का एक महान दोष यह है कि इसमें सापेक्ष कीमतों 
का सिद्धान्त तथा कीमत-स्तर का सिद्धान्त दो पृथक भागो के समान हैं। परम्परावादी आथिक 
विश्लेषण के अनुसार यद्यपि सापेक्ष कीमतें वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित 
होती थीं परन्तु सामान्य कीमत-स्तर संचलन में द्रव्य की मात्रा (४५) द्वारा निर्वारित होता था । 
परम्परादी विश्लेषण का यह एक अति गम्भीर दोष था कि द्रव्य की पूर्ति में होने वाले परिवर्तत--- 
मौद्विक परिवर्तंन--वस्तुओं तथा सेवाओं की सापेक्ष कीमतों पर कोई प्रभाव नहीं डालते थे यद्यपि इन 
मौद्विक परिवतंनों के सामान्य कीमत-स्तर पर महत्त्वपूर्ण प्रभाव पड़ते थे । दूसरे शब्दों में, परम्परा- 
वादी अर्थशास्त्र में अर्थव्यवस्था का वास्तविक भाग स्वयं परिपूर्ण था तथा यह विश्वास किया जाता 
था कि अथंव्यवस्था के मौद्रिक भाग में होने वाले परिवर्तनों का इस भाग पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
है । परम्परावादी अथंशास्त्र में अर्थव्यवस्था के मौद्रिक तथा अमौद्विक भागों में कोई परस्परतन्त्रता 
नहीं है तथा ये एक दूसरे से पूर्णतया अलग हैं। परम्परावादी अर्थशास्त्रियों के मतानुसार मुद्रा की 
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पूर्ति में होने वाले परिवर्तनों का वस्तुओं तथा सेवाओं की सापेक्ष कीमतों पर, जो माँग तथा पूर्ति 
की वास्तविक शक्तियों द्वारा निर्धारित होती हैं, कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 


परन्तु यह एक बड़े आइचये की बात है कि परम्परावादी अथ॑शास्त्री इस स्पष्ट सत्य को 
कसे भूल गये थे कि द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवरतत सामान्य कीमत-स्तर पर अपना प्रभाव 
केवल वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में परिवर्तन उत्पन्न करके डाले सकते थे क्‍योंकि 
सामान्य कीमत-स्तर व्यक्तिमत कीमतों का औसत मात्र है। सामान्य कीमत स्तर में परिवतेन 
केवल व्यक्तिगत कीमतों में परिवर्तंत द्वारा सम्भव हो सकता है । इस प्रकार द्रव्य के मूल्य निर्धारण 
सिद्धान्त को सापैक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़े बिना यह तक प्रस्तुत वहीं किया जा सकता है 
कि मौद्रिक परिवतन सामान्य कीमत-स्तर पर प्रभाव डालते हैं । 


कीन्स ने इस प्राचीन विचारधारा की, जिसमें द्रव्य की पूति में होने वाले परिवतनों का 
अथं व्यवस्था के वास्तविक क्षत्र में संतुलन, सापेक्ष कीमतों तथा ब्याज की दर पर कोई प्रभाव नहीं 
पड़ता था, कड़ी आलोचना की है । प्राचीन सिद्धान्त का सम्बन्ध एक ऐसे काल्पनिक संसार से था 
जिसमें संशय की समस्या नहीं थी। कीन्स के सिद्धान्त का सम्बन्ध उस वास्तविक संसार से है 
जहाँ भविष्य की प्रमुख विशेषता संशय है तथा जहाँ मुद्रा वर्तमान तथा भविष्य के मध्य एक श् खला 
का कार्य करती है। | 
कीन्स ने एक नवीन सिद्धान्त को प्रतिपादित किया है। द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त 
की तुलना में कीन्स का कीमतों का सिद्धान्त अधिक व्यापक है। कीन्स की यह विशेष नवीनता 
है कि जबकि प्राचीन अथ॑शास्त्र में द्रव्य-मुल्य निर्धारण सिद्धान्त और सामान्य कीमत तथा उत्पादन 
. निर्धारण सिद्धान्त एक दूसरे से पुथक थे, कीन्‍्स ने इन दोनों सिद्धात्तों को एक दूसरे से जोड़ 
दिया है । इस नवीनता के अतिरिक्त कीन्‍्स के सिद्धान्त की दूसरी विशेषता यह है कि यद्यपि कीन्स 
द्रव्य मूल्य निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त के इस निष्कप॑ से कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि अथवा 
कमी कीमतों में वृद्धि अथवा कमी का कारण होती है, इन्कार नहीं करते हैं परन्तु वे परिमाण 
सिद्धान्त के इस निष्कर्ष से सहमत नहीं हैं कि द्रव्य की मात्रा तथा सामान्य कीमत-स्तर में सीधा 
तथा हेतुक सम्बन्ध है । कीन्स के विचारानुसार मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवतंनों का प्रभाव 
सामान्य कीमत-स्तर पर इतना प्रत्यक्ष व हेतुक नहीं होता है जितना कि द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त 
की व्याख्या से ज्ञात होता है । कीन्स के विचार में द्रव्य की मात्रा में हुये परिवर्ततों का प्रभाव 
सामान्य कीमत-स्तर पर अप्रत्यक्ष रूप से ब्याज की दर, निवेश की मात्रा, रोजगार के स्तर, 
आय तथा उत्पादन की मात्रा में परिवतंनों द्वारा पड़ता है। कीन्स ने इस सत्य पर बल दिया है कि 
द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवर्तनों और सामान्य कीमत-स्तर के मध्य इस प्रकार का सीधा 
तथा हेतुक सम्बन्ध नहीं है, ज॑सा कि द्रव्य का परिमाण सिद्धान्त विश्वास दिलाने का प्रयास करता 
है । उनके विचारानुसार यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष तथा दूर का है। 
मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने का प्रभाव आरम्भ में ब्याज की दर पर पड़ता है, जो 
नकदी अधिमान स्थिर रहते हुये मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण कम हो जाती है। द्रव्य 
की मात्रा अधिक हो जाने के कारण लोगों को अपनी द्रव्य की सद्ठाः माँग की तुष्टि करने के लिये 
द्रव्य की अधिक मात्रा प्राप्त हो जाती है । जब द्रव्य की मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण ब्याज की 
दर में कमी हो जाती है तो, पूंजी की सीमान्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये, अर्थव्यवस्था में कुल 
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निवेश की मात्रा में वृद्धि हो जातो है। परिणामस्वरूप समात्र में आय तथा रोजगार की मात्रा में 
वृद्धि होने लगती है | जैसे ही द्रव्य को मात्रा में वृद्धि होते के कारण समाज में कुल आय तथा रोजगार 
की मात्रा में वद्धि होता आरम्भ हो जाता है वेसे ही सामान्य कीमत-स्तर भी श्रमिकों की मजदूरी में 
वृद्धि होने तथा उत्पादन में ह्ासमान प्रतिफल नियम लागू होने के कारण बढ़ने लगता है। इस प्रकार 
अर्थव्यवस्था में रोजगार और सामान्य कीमत-स्तर में वृद्धि होती है । यद्यपि आरम्भ में अधिकांश 
वृद्धि रोजगार में होती है परन्तु ज॑से जंसे पूर्ण रोजगार की स्थिति समीप आती जाती है यह वृद्धि 
कीमतों में वृद्धि के रूप में विद्यमान होने लगती है। पूर्ण रोजगार की स्थिति को प्राप्त हो जाने के 
पश्चात्‌ अर्थव्यवस्था में रोजगार के आकार में वृद्धि करना असम्भव हो जाता है । पूर्ण रोजगार के 
पद्चात्‌ मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण केवल कीमतों में वृद्धि होती है; वास्तविक आय तथा द 
रोजगार की मात्रा पर द्रव्य वृद्धि का कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 

कीन्स इस प्राचीन म्रम को कि द्रव्य की मात्रा और कीमत-स्तर के बीच एक सीधा 
तथा हेतुक सम्बन्ध है समाप्त कर दिया है। कीन्स का सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य पर केन्द्रित 
करता है कि कीमत वस्तु की उत्पादन लागत द्वारा निर्धारित होती है । उनका सिद्धान्त यह स्पष्ट 
करता है कि द्रव्य की मात्रा में हुये परिवतंनों का प्रभाव आरम्भ में प्रत्यक्ष रूप में कीमतों पर न 
पड़कर ब्याज की दर पर पड़ता है । कीमतों पर यह प्रभाव अप्रत्यक्ष रूप में कारण-परिणाम की 
लम्बी लड़ी के द्वारा पड़ता है । द्रव्य की मात्रा में परिवर्तंनों का प्रभाव कीमतों पर अप्रत्यक्ष रूप 
से ब्याज की दर के द्वारा पड़ता है क्योंकि ब्याज की दर रोजगार तथा उत्पादन की मात्रा पर 
प्रभाव डालती है। ब्याज की दर में परिवतंन होने पर उत्पादन की मात्रा में परिवतंन होते हैं 
तथा उत्पादन में ए.रवतंन होने पर उत्पादन लागत में परिवतंन होने के कारण कीमतों में परिवर्तन 
होते हैं । कीः , का सिद्धान्त इस सत्य को स्पष्ट करता है कि कीमतों में परिवर्तन प्रत्यक्षत: द्रव्य 
की मा म॑ परिवत॑नों के कारण नहीं होते हैं। ये परिवतंन अप्रत्यक्ष रूप से अनेक आशिक तत्त्वों 
के द्वारा विद्यमान होते हैं। कीन्स के विचार में द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवत॑नों का कीमतों 
में होने वाले परिवतंनों से निम्नलिखित अप्रत्यक्ष सम्बन्ध है । 
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द्रव्य की मात्रा और वस्तुओं की कीमतों के मध्य सम्बन्ध की उपरोक्त कड़ी से यह 
स्पष्ट है कि द्रव्य की मात्रा और कीमतों के बीच सीधा, आनुपातिक तथा स्थिर सम्बन्ध नहीं 
है। यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष, अधूरा, दूरस्थ और अस्थिर है क्‍योंकि यह ब्याज की दर तथा 
इससे सम्बन्धित शक्तियों पर निभैर है। ब्याज की दर में परिवर्तन होने के हेतु निवेश, 
रोजगार तथा आय में परिवतंन होंगे अथवा नहीं, यह ब्याज की दर के अतिरिक्त पूजी की 
सीमान्त उत्पादकता और उपभोग प्रवृत्ति पर निर्भर होता है। उदाहरणाथ॑, यदि पूँजी की सीमान्त 
उत्पादकता किसी कारण कम हो जाती है तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने से ब्याज की दर में कमी 
होने पर भी निवेश, रोजगार तथा कीमतों में वृद्धि नहीं होगी । इसी प्रकार यदि सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति घट जाती है तो द्रव्य की मात्रा में वृद्धि हो जाने पर भी संभवतः कीमतों मे वृद्धि नहीं होगी । 
उपरोक्त वर्णन से यह स्पष्ट है कि द्रव्य की मात्रा तथा कीमतों के बीच एक पेचीदा सम्बन्ध है । 





है. 


कीन्स का द्रव्य तथा कीमतों का सिद्धान्त ९७ 


कौन्स के द्रव्य-मुल्य तथा कीमतों के सिद्धान्त की एक महान्‌ विशेषता यह है कि 
यह द्रव्य के मूल्य निर्धारण सिद्धान्त को सापेक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़ने में सफल हुआ है । 
दूसरे शब्दों में कीन्‍्स का सिद्धान्त द्रव्य-मूल्य के सिद्धान्त को अथंशास्त्र के सामान्य सिद्धान्तों से 
मिला देता है । प्राचीन अर्थशास्त्र में द्रव्य-मूल्य के सिद्धान्त का अर्थशास्त्र के सामान्य दिद्धान्तों 
से कोई सम्बन्ध नहीं था । कीमत निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त के अनुसार किको वस्तु की कीमत 
उस वस्तु की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है। जिस सीमा तक किसी वस्तु का उत्पादन 
सम्भव होता है वह सीमा उस वस्तु की सीमान्त लागत तथा सीमान्त आय समानता बिन्दु द्वारा 
निर्धारित होती है। इस प्रकार किसी वस्तु के कीमत-निर्धारण सिद्धान्त के अध्ययन में सीम।न्त 
लागत तथा सीमान्त आय और अल्पकालीन माँग तथा पूर्ति की कीमत लोच का विशेष महत्व 
है | कीन्स सामान्य कीमत-स्तर की व्याख्या करते समय भी उत्पादन लागत, माँग तथा पूर्ति की 
कोमत लोच और उन अन्य विचारों को जो किसी वस्तु को कीमत के निर्धारण में महत्वपूर्ण होते 
हैं, महत्व देते हैं। कीन्स इस सत्य को स्पष्ट करते हैं कि वस्तुओं की कीमतों में उत्पादन लागत में 
वृद्धि होने के कारण वृद्धि होती हैं और उत्पादन लागत में इस कारण वृद्धि होती है क्‍योंकि 
उत्पादन साधनों की पूरति अल्पकाल में बेलोचदार होती है । 


अपने कीमतों के सिद्धान्त द्वारा मौद्रिक सिद्धान्त को कीमत निर्धारण के सामान्य 


क्‍ सिद्धान्त से जोड़ने के अतिरिक्त कीन्स ने द्रव्य के मूल्य निर्धारण सिद्धान्त को उत्पादन के सिद्धान्त 
(८००५४ ० ०7४०) से भी जोड़ा है। उत्पादन के सिद्धान्त के द्वारा कीन्स ने द्रव्य-मूल्य सिद्धान्त 


और कीमत के सामान्य सिद्धान्त को एक दूसरे से सठा दिया है। द्रव्य की मात्रा में होने वाले परि 
वरतंव ब्याज की दर पर अपना प्रभाव डाल कर कुल निवेश की मात्रा में परिवतंन उत्पन्न करके 
उत्पादन की मात्रा में भी परिवर्तन उत्पन्न कर देते हैं। उत्पादन की मात्रा में परिवर्तन होने के 
साथ साथ उत्पादन लागत में भी परिवतंत होते हैं। परिणामस्वरूप कीमतों पर भी इसका प्रभाव 
पड़ता है । 

कीन्‍्स के सिद्धान्त की उपरोक्त व्याख्या को समझने के पश्चात्‌ द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त 
के दोषों का पता लगना कठिन नहीं है । कीमतों के सिद्धान्त की प्राचीन व्याख्या दोषपूर्णं है क्योंकि 


इसमें द्रव्य की मात्रा में परिवर्तनों के उन प्रभावों को जो ब्याज की दर, निवेश, रोजगार तथा आय 


की मात्रा पर पड़ते हैं, बिल्कुल भुला दिया गया है| प्राचीन विचारधारा में केवल द्रव्य को मात्रा 
तथा कीमतों पर समस्त ध्यान केन्द्रित किया गया है । संक्षेप में प्राचीन सिद्धान्त में द्रव्य की 
मात्रा तथा कीमत स्तर के बीच की अवस्थाओं--ब्याज की दर, निवेश की मात्रा, आय तथा रोज- 
गार की मात्रा और उत्पादन लागत--को भुला दिया गया है। प्राचीन सिद्धान्त में इस भूल का 
प्रमुख कारण पूर्ण रोजगार की मान्यता है । 

पूर्ण रोजगार की स्थिति के पदचात्‌ द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
उत्पादन तथा रोजगार की मात्रा में वृद्धि असम्भव होती है । यह वृद्धि केवल कीमतों में होती है । 
अ्थंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार को विद्यमान मान कर उत्पादन की मात्रा में परिवतंनों की सम्भावना 
बिल्कुल समाप्त हो जाती है और इस कारण सोमान्त लागत और सीमानन्‍्त आय, माँग और पूर्ति 
की लोच इत्यादि की प्राचीन सिद्धान्त में आवश्यकता नहीं है। ऐसी स्थिति में द्रव्य के सिद्धान्त 
को सापेक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़ने की आवश्यकता नहीं है । यही कारण है कि प्राचीन अर्थ 
शास्त्रियों के लेखनकार्यों में द्रव्य का सिद्धान्त अर्थशास्त्र के सिद्धान्तों के मुख्य अंग के रूप में विद्य- 
मान नहीं होता है । यदि एक बार पूर्ण रोजगार की स्थिति को समाज में विद्यमान मात लिया 


९८ मुद्रा की रूपरेखा 


जावे तो मुद्दा का प्रभाव केवल कीमतों पर पड़ सकता है; यह प्रभाव अन्य तत्वों पर कदापि नहीं 
पड़ेगा । ऐसी स्थिति में मुद्रा की मात्रा तथा कीमत-स्तर के बीच की कड़ियों को अध्ययन से मुक्त 
किया जा सकता है क्‍योंकि मुद्रा की मात्रा में हुये परिवर्ततों का उन पर पूर्ण रोजगार की स्थिति 
में कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । डडले डिलाड (000]०9 ॥)॥70) ने द्रव्य-मुल्य के परिमाण सिद्धान्त 
की आलोचना करते हुए लिखा है कि “प्राचीन सिद्धान्त का यह निष्कर्ष कि मुद्रा की मात्रा में दृद्धि 
स्फीति को जन्म देती है, उत्पादन साधनों को पूर्ण रोजगार प्राप्त होने को भादर्श स्थिति में पृर्णंतः 
सत्य है। परन्तु इस स्थिति की मान्यता का अन्त करके वास्तविकता पर ध्यान केन्द्रित किया जावे 
तो यह निष्कर्ष सवंथा गलत प्रतीत होता है | पूर्ण रोजगार की स्थिति में वस्तुओं की कीमतों का 
सिद्धान्त सामान्य कीमत-स्तर अथवा द्रव्य के मुल्य का सिद्धान्त बन जाता है। द्रव्य समाज की 
आथिक प्रणाली के लिये उपस्नेहक (|ए070%॥) के समान है क्‍योंकि इसके द्वारा प्राचीन वस्तु- 
विनिमय प्रणाली की कठिनाइयाँ समाप्त हो जाती हैं । प्राचीन सिद्धान्त में मुद्रा की मात्रा में परि- 
वर्ततों और रोजगार में परिवतंनों के मध्य विशेष सम्बन्ध का कोई वर्णन नहीं किया गया है । 
प्राचीन अर्थशास्त्र में व्यक्तिगत वस्तुओं की कीमतों के सिद्धान्त का सामान्य कीमत स्तर के तिद्धान्त 
से कोई सम्बन्ध नहीं है। मौद्विक सिद्धान्त अर्थशाध्त्र के उस सिद्धान्त के मुख्य शरीर से अलग रहता 
है जिसका कीमत और उत्पादन निर्धारण से सम्बन्ध है । यह पूर्ण रोजगार की अवास्तविक मान्यता 
का परिणाम है ।? द 


कीन्स ने द्रव्य-मुल्य के नवीन परिमाण सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है | कीन्स का यह 
सिद्धान्त निम्नलिखित दो प्रमुख मान्यताओं पर आधारित है। 


(१) देश में पूर्ण रोजगार प्राप्त होने के पूर्व॑ उत्पादन साधनों की पूर्ति पूर्णतया क्ेलोच- 
दार है और पूर्ण रोजगार के पश्चात्‌ उनकी पूर्ति पूर्णतः बेलोचदार है। ; 


(२) समर्थ माँग में उसी अनुपात में वृद्धि होती है जिस अनुपात में द्रव्य की मात्रा में 
वृद्धि होती है । 


उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर द्रव्य के नवीन परिमाण सिद्धान्त की इस प्रक्रार 
व्याख्या की जा सकती है : “जब तक अर्थ॑व्यवस्था में बेरोजगारी विद्यमान है तब तक रोजगार 
की मात्रा में द्रव्य को मात्रा में हुये परिवर्तनों के अनुपात में परिवर्तन होंगे । परन्तु जब अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार की स्थिति प्राप्त हो जाती है तब कीमतों में मुद्रा को मात्रा में होने वाले परिवर्त॑नों 
के यथार्थ अनुपात में परिवर्तन होंगे ।* 
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कीन्स का द्रव्य तथा कीमतों का सिद्धान्त । ९९ 


उपरोक्त मान्यताओं पर आधारित होने के कारण द्रव्य-मूल्य का यह नवीन परिमाण 
सिद्धान्त यद्यपि स्वंधा दोष-रहित नहीं है परन्तु यह सिद्धान्त द्रव्य के मूल्य निर्धारण के प्राचीन 
परिमाण सिद्धान्त की तुलना में उत्तम है तथा आ्थिक नीतियों का विश्वसनीय पथ-प्रदर्शक है । जबकि 
प्राचीन सिद्धान्त द्रव्य की मात्रा में हुई प्रत्येक वृद्धि को स्क्रीति तथा मूल्य वृद्धि का कारण समझता 
था, वर्तमान सिद्धान्त इस भ्रम को दूर करने की चेष्टा करता है और स्पष्टतया यह बताता है कि 
द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के कारण स्फीति का भय केवल पूर्ण रोजगार के परचात उत्पन्न होता 
है । कीन्स का सिद्धान्त हमें यह बतलाता है कि जब तक देक्ष में उत्पादन साधन बेरोजगारी की 
अवस्था में हैं तब तक द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के कारण कीमतों के स्थान पर बेरोजगार तथा 
उत्पादन में वृद्धि होगी । यह सिद्धान्त हमें यह बतलाता है कि यदि देश में बेरो जगारी विद्यमान 
है तो द्रव्य की पूति में वृद्धि करके समाज की आध्िक स्थिति में सुधार किया जा सकता है। ऐसी 
असाधारण स्थिति में द्रव्य की मात्रा में वृद्धि समाज के लिए घातक सिद्ध न होकर आर्थिक स्थिरता 
का साधन बनकर समाज के आशिक हितों को सुरक्षा प्रदान करेगी । यह सिद्धान्त प्राचीन परिमाण 
सिद्धान्त की तरह एक-तरफा नहीं है। कीन्स इस सत्य को जानते थे कि संसार की हर वस्तु गुणों 
और अवगुणों का मिश्रण होती है। यदि कीन्‍्स संसार को केवल अशथ॑शास्त्रो की हृष्टि से ही देखते 
तो उनके सिद्धान्त में भी वे रूब दोष विद्यमान हुए होते जो प्राचीन परिमाण सिद्धान्त में विद्यमान 
हैं। कीन्स का सिद्धान्त हमको यह चेतावनी देता है कि जब समाज में पूर्ण रोजगार की स्थिति 
उत्पन्न हो जाती है तब मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने का परिणाम स्फीति होता है। कीन्स का 
नवीन परिमाण सिद्धान्त हमको स्फीति के भय से उस समय तक मुक्त रखता है जब तक अर्थंव्य- 
वस्था में बेरोजगारी विद्यमान है | परन्तु पूर्ण रोजगार प्राप्त होने पर यह हमको स्फीति की 
चतावनी देता है । 


यद्यपि कीन्स का कोमतों का सिद्धान्त प्राचीन सिद्धान्त की तुलना में उत्तम है परन्तु 
इसका यह अर्थ नहीं है कि यह दोष-रहित है। यह सिद्धान्त सवंथा सत्य नहीं है । सिद्धान्त की यह 
प्रस्तावता कि जब तक समाज में बेरोजगारी विद्यमान है तब तक रोजगार के आकार में द्रव्य की 
मात्रा में परिवर्तनों के यथाथ्थं अनुपात में परिवतंन होते हैं, परन्तु रोजगार प्राप्त होने के पदचात 
केवल कीमतों में द्रव्य की माञआ के अनुपात में परिवर्तन होते हैं, पूर्णतः सत्य नहीं है । यह प्रस्ता- 
वना अनेक मान्यताओं से सुरक्षित वर्णन है जिसकी सत्यता में संदेह है। वास्तव में कीमतें समाज 
में पूर्ण रोजगार विद्यमान होने के पूर्व भी बढ़ सकती हैं और वास्तविक जीवन में बढ़ती भी हैं । 
डडले डिलाड्ड ने कीन्स के सिद्धान्त को आलोचना करते हुए लिखा है कि “कीमतों की यह वृद्धि 
आवश्यक क्रम में उस समय होती है जब उत्पादन में भी वृद्धि होती रहती है और इसका विश्लेषण 
अरथञ्ञास्त्र के सिद्धान्तों के द्वारा किया ज्य सकता है। रोजगार के स्तर में वृद्धि होने के 
साथ साथ कीमतों और उत्यादन लागत में जो वृद्धि होती है उसके निम्नलिखित तीन प्रमुख 
कारण हैं । 


(१) जैसे जैसे अर्थव्यवस्था में रोजगार की स्थिति में सुधार होता है वैसे वैसे बेरोज- 
गारी कम अथवा अधिक रोजगार प्राप्त होने के कारण श्रमिकों को सौदा-शक्ति (0श३?8क्ष।गा8 
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7०८) में वृद्धि हो जाती है। इसका परिणाम यह होता है कि मजदूरी की दरों में वृद्धि हो जाती 
है । ऐसी स्थिति में उत्पादन लागत में वृद्धि एक सामान्य सत्य बन जाती है। 

(२) अल्पकाल में उत्पादन में ह्ासमान प्रतिफल तियम क्रियाशील होने लगता है । । 

(३) अथ॑व्यवस्था में अनेक अपूर्णताओं के कारण उत्पादन के क्षेत्र में अनेक कठिनाइयों--- 
उत्पादन साधनों की मात्रा में आदर्श अनुपात का अभाव; उत्पादन साथतनों में पर्याप्त गतिशीलता का 
अभाव, श्रमिकों में रोजगार अवसर सम्बन्धी अपूर्ण ज्ञान, किसी विशेष उत्पादन साधन को बहुत कम 
मात्रा तथा अन्य साधन अथवा साधनों की प्रचुरता इत्यादि---के कारण उत्पादन की मात्रा उत्पादन 
लागत में वृद्धि होने के अनुपात में कम बढ़ती है । 

उपरोक्त वर्णन से यह स्पष्ठ है कि कीन्स का सिद्धान्त भी अन्य सिद्धान्तों के समान _ 
आलोचना-रहित नहीं है। यह सिद्धान्त हमें यह नहीं बताता है कि पूर्ण रोजगार की स्थिति 
प्राप्त होने के पूर्व भी कीमतों में क्‍यों वृद्धि होने लगती है। सभी सिद्धान्तों का यह दुर्भाग्य रहा है कि 
वे किसी घटना के आर्थिक कारणों की पूर्ण व्याख्या नहीं करते हैं और कोन्‍्स का सिद्धान्त भी इस 
दोष से मुक्त नहीं है । परन्तु हम यह निस्संदेह कह सकते हैं कि उनका सिद्धान्त द्रव्य-मूल्य के 
प्राचीन परिमाण सिद्धान्त की तुलना में अधिक वास्तविक तथा उत्तम है। कीन्स का सिद्धान्त यह 
बताता है कि जब तक वास्तविक उत्पादन इष्टतम उत्पादन की तुलना में कम है उस समय तक 
द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप केवल उत्पादन में वृद्धि होगी, कीमतों में नहीं । 
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द्रव्य के मुल्य में परिवर्तेनों की माप 
((6857/०7॥0५ा ० (9772658 ॥ (०076५ ५४४८७) 


समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में परिवर्तत होते रहते हैं। गत्यात्मक समाज 
में शायद ही कोई ऐसी आशिक क्रिया हो जिसमें समय समय पर परिवतंन न होते हों। वस्तुओं 
की कीमतों में परिवर्तन होने के कारण द्वव्य का मूल्य कभी कम तथा कभी अधिक हो जाता है। 
द्रव्य के मूल्य में परिवर्तन होने के हेतु समाज मेंह्मिन्न वर्गों की आर्थिक स्थिति में भी परिवर्तंत 
होते हैं । उदाहरणार्य, द्रव्य के मुल्य में वृद्धि होनो पर समाज में स्थिर आय वाले वर्ग के सदस्यों 
को तो लाभ होता है परन्तु उत्पादकों तथा व्यापारियों को हानि होती है। श्रमिकों को भी बेरोजगारी 
का सामना करना पड़ता है। परिणामस्वरूप देश की अ्थंव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है। 
समाज में स्थिरता तथा आथिक समृद्धि को बनाये रखने के उद्देश्य से उपयुक्त आथिक नीतियों के 
द्वारा द्रव्य के मूल्य को स्थिर रखना आवश्यक है । द्वव्य के मुल्य में जो परिवतेन होते हैं उनको 
सूचक अंकों ([70०५ 'रप्रात0४७) की सहायता से ज्ञात किया जाता है। सूचक बंकों का अर्थ- 
व्यवस्था में आथिक नीतियों के निर्माण मेँ बहुत महत्व है [. 


सूचक अंकों के विषय पर यद्यपि सबसे प्राचीन पुस्तक (/#कछां2८शक 27८८०5४४४ बिशप 

फिलिटबुड द्वारा १७०७ ई० में लिखी गई थी परन्तु १८६० ई० तक सूचक अंकों का प्रयोग विशेष 
अधिक मात्रा में नहीं हुआ था । १८६० ई० के पश्चात्‌ औद्योगिक क्रान्ति के हेतु सूचक अंकों का 
आथिक महत्व काफी बढ़ गया था । यद्यपि आरम्भ में सचक अंकों का अधिकतर प्रयोग कीमतों में 
परिवतंनों की माप करने के लिये किया जाता था परन्तु आर्थिक प्रगाली के पेचीदा होने के साथ- 
साथ इनका प्रयोग कीमतों में परिवर्ततों की माप करने के अतिरिक्त उत्पादन तथा व्यापार की मात्रा, 
अंशों तथा ऋणपतन्रों (॥७7४५ 0 $८०८घा॥०$) के मूल्यों, मजदूरी दरों, राष्ट्रीय आय इत्यादि में 
परिवत॑नों की माप करने के लिये भी होने लगा । 

परिभाषा डे 


“सचक अंक एक प्रकार के औसत होते हैं जो किसी आर्थिक स्थिति की केन्द्रीय प्रवृत्ति 
की ओर संकेत करते हैं | उदाहरणा्थ, सामान्य कीमत-स्तर सम्बन्धी सूचक अंक हमको किसो दी हुई 


१०२ मुद्रा की रूपरेखा 


समय अवधि में सामान्य कीमत-स्तर के घटने-बढ़ने का ज्ञान प्राप्त कराता है। बढ़ता हुआ 
कीमत-स्तर सूचक अंक द्रव्य की ऋ्य-शक्ति के गिरने का सूचक होता है । सूचक अंक कीमत-स्तर की 
वे संख्याएं हैं जिनके हारा द्रव्य की क्रय-शक्ति में परिवर्ततीं की माप की जाती है। यह कीमत 
स्तर के अंकों की ऐसी सूची होती है जिसको तालिका के रूप में इस प्रकार प्रस्तुत किया जाता है 
कि द्रव्य के मूल्य सम्बन्धित परिवर्ततों को सूचित करने के उद्देश्य से वस्तुओं तथा सेवाओं की 
सामान्य कीमतों में परिवतनों को स्पष्ट करना सम्भव हो सके । 


यद्यपि सूचक अंक वस्तुओं और सेवाओं की व्यक्तिगत कीमतों के आधार पर बनाये 
जाते हैं परन्तु इनका सम्बन्ध व्यक्तिगत कीमतों से न होकर सामान्य कीमत-स्तर से होता है । 
इद्के अतिरिक्त सूचक अंक मुद्रा के सापेक्ष (०४४०८) मूल्य का भिन्न समय अवधियों के बीच 
धान प्रदान करते हैं| इनके अध्ययन के द्वारा कीमतों में तुलनात्मक परिवतनों का पता लग जाता 
है । उदाहरणाथं, जिस सम्रथ्र हम यह कहते हैं कि १९७२ ई० में कीमत स्तर का सूचक अंक 


१९५० ई० की तुलना में दुगुता है तब इसका यह अथ है कि १९५० ई० की तुलना में १९७२ ई० 


' में द्रव्य का मूल्य आधा हो गया है +-स्‌ +-सर्चक अंक कौमत-स्तर के तुलनात्मक अध्ययन की वह विधि 


चक्कर गा 


है जिसके द्वारा दो अथवा अधिक समय अवधियों के बीच सामान्य कीमत-स्तर में परिवत्त॑नों के 
सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त होता है 0 ह 
सूचक अंकों के प्रकार 


सूचक अंकों के सहयोग के बिना देश की अभ्रव्यवस्था के भिन्न अंगों का सही ज्ञान 
प्राप्त करना सम्भव नहीं है। इस कारण इनका महत्व आर्थिक तथा सामाजिक सुधारों के 
सम्बन्ध में बहुत है। यद्यपि सूचक अंक अनेक प्रकार के होते हैं परन्तु निम्नलिखित प्रकार के सूचक 
अंकों का विशेष महत्व है । 

(१) श्रमिक जीवन निर्वाह स्तर सूचक अंक 

(२) आय सूचक अंक | 

(३) सामान्य कीमत-स्तर सूचक अंक 

(४) थोक मूल्य सूचक अंक 
अमिक जीवन निर्वाह स्तर सुचक अंक 

ये सूचक अंक मजदूरों के दैनिक जीवन की उपभोग सम्बन्धी वस्तुओं की फुटकर कीमतों 
के आधार पर बनाये जाते हैं । इनके द्वारा हम यह जानकारी प्राप्त करते हैं कि मजदूरों के 
जीवन निर्वाह के खर्चे में किस प्रकार परिवतंन हो रहे हैं, अर्थात्‌ उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं 
की कीमतों में परिवर्तन होने के कारण उनकी वास्तविक मजदूरी कम हो गई है अथवा अधिक । 
श्रमिकों के जीवन में उपभोग वस्तुओं के महत्व के आधार पर भिन्‍न वस्तुओं को भार (ए०ं28॥) 
प्रदान किया जाता है। इन सूचक अंकों का महत्व उद्योग तथा व्यापार के लिये इतना अधिक 
है कि सरकार को सफल वेतन नीति इसकी सहायता के बिता नहीं बनाई जा सकती है तथा 
सेवायोजरों ओर श्रमिकों के सम्बन्धों को अच्छा नहीं बनाया जा सकता है। 


आय सूचक अंक 


आय सूचक अंक देश की आथिक उन्नति के सम्बन्ध में ज्ञान प्रदान करते हैं । कोई देश 
दूसरे देश की तुलना में आथिक हृष्टि से अधिक धनवान व कुशल है अथवा नहीं यह हमको दोनों 
देशों की राष्ट्रीय आय के सूचक अंशो की तुलना करके ज्ञात हो सकता है। देश में आर्थिक नियो- 
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जन के सम्बन्ध में भी इन सूचक अंकों का विशेष महत्व होता है। परन्तु इन सूचक अंकों को बनाने 
में अनेक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है । 


सामान्य कीमत-स्तर अथवा द्रव्य की ऋ्रय-शक्ति सूचक अंक 


इन सूचक अंकों का उद्देश्य द्रव्य के मूल्य में परिवतेनों की माप करना होता है। अन्य 
सूचक अंकों की तुलना में इन सूचक अंकों का प्रयोग अधिक किया जाता है। सभी उपभोग 
वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों को इन सूचक अंकों को बनाने के लिए आँका जाता है तथा 
उपभोग वस्तुओं को उनके महत्व के अनुसार भार दिया जाता है। साधारण प्रकार के बिना भार 
वाले सूचक अंकों को साधारण सूचक अंक (अंग्राए/6 [ए6७0 ग्रणाथ) और भारदार सूचक अंकों 
को भारदार सूचक अंक (छलंश/६० १०0०७: 7702") कहते हैं । 
थोक कीमत सुचक अंक 


इन सूचक अंकों का उद्देश्य समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं की थोक कीमतों में होने 
वाले परिवतंनों की माप करना होता है। इनमें साधारणतया कच्चे माल की कीमतों को सम्मिलित 
किया जाता है। वस्तुओं को बहुधा कृषि तथा गैर-क्रषि वस्तुओं में विभाजित कर दिया जाता है। 
इन सूचक अंकों का व्यापारी तथा उद्योगिक अथ॑व्यवस्था के लिये बहुत महत्व है । 
सृचक अंक बनाने के लिए आवश्यक बातें 

सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध में निम्नलिखित बातें आवश्यक हैं । 

(१) सूचक अंकों का उद्दे श्य द 

सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध में इस बात का ज्ञान होना आवश्यक है कि किस कार्य 
की सिद्धि के लिये इसको बनाया जा रहा है। सूचक अंक भिन्‍न प्रकार के होते हैं और प्रत्येक 
सूचक अंक का उद्देश्य भिन्‍न होता है, तथा भिन्‍न उद्देश्यों की पूतति के लिए भिन्‍न प्रकार के सूचक 
अंक बनाने आवश्यक होते हैं। उदाहरण के लिए, यदि हमारा उद्दे बय वास्तविक और द्रव्य मजदूरी 
का अध्ययन करना है तो हमको फुठकर कीमतों के सूचक अंकों का प्रयोग करना पड़ेगा। इसके 
विपरीत यदि हमारा उद्देश्य व्यापारी के दृष्टिकोण से द्रव्य के मुल्य में परिवतेनों का अध्ययन 
करना है तो हमको थोक कीमतों के सूचक अंकों का प्रयोग करना पड़ेगा। उद्दृ इय को व्यक्त 
करते हुये प्रसिद्ध अर्थशास्त्री हैबरलर ने लिखा है कि “सामान्य कीमत-स्तर कोई निश्चित स्वयं 
स्पष्ट सत्य नहीं है । यह केवल एक सैद्धान्तिक विचार है । यह एक वैज्ञानिक यन्त्र है जिसका प्रयोग 
कुछ वैज्ञानिक तथा व्यावहारिक कार्यों में किया जाता है। आर्थिक दृष्टि से कीमत-स्तर की उपयु क्त 
परिभाषा किसी उहंश्य के बिना विचारनीय नहीं है और प्रत्येक उदं इय की पूर्ति के लिए अलग 
प्रकार के कीमत स्तर का सूचक अंक बनाया जाना चाहिए । 
(२) वस्तुओं तथा सेवाओं को संख्या तथा प्रकार 

सूचक अंक बनाने के उ्ह इय का निर्णय करने के पश्चात्‌ सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध 
में दूसरी आवश्यक बात जिसका विशेष ध्यान रखा जाना चाहिए वह वस्तुओं की मात्रा तथा 
प्रकार से सम्बन्धित है। यदि यूचक अंक बनाने का उद्देश्य द्रव्य के सामान्य मूल्य की माप करना 
है तो ऐसी वस्तुओं को चुनना चाहिए जिनको सारे देश में एक प्रकार से प्रतिनिधि वस्तुओं का 
स्थान प्राप्त है । इसके विपरीत यदि सूचक अंक बनाने का उद्देश्य उपभोक्ता के लिए द्रव्य के 
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१०७४ . मुद्रा को रूपरेखा 


मूल्य की माप करना तथा इसमें परिवर्तनों का अध्ययन करना है तो हमको उन वस्तुओं तथा 
सेवाओं की फुटकर कीमतों को आँकना चाहिए जिनका उपभोक्ता सेवन करते हैं। इसी प्रकार 
यदि हमको मजदूरों के जीवन निर्वाह व्यय के सूचक अंक बनाने हैं तो हमें उन वस्तुओं तथा सेवाओं 
की फुटकर कीमतों पर अपना ध्यान केन्द्रित करना चाहिए जिनका श्रमिक सेवन करते हैं । 


परन्तु हमारी समस्या यहीं पर समाप्त नहीं हो जाती है। उपभोक्ता तथा श्रमिक अनेक 
वस्तुओं तथा सेवाओं का सेवन करते हैं। जीवन में इतनी अधिक वस्तुओं की समय समय पर 
आवश्यकता पड़ती है कि यदि उन सबको सूचक अंकों में शामिल किया जावे तो सूचक अंकों का 
बनाना लगभग असम्भव हो जावेगा । इसलिए प्रश्न यह उठता है कि उन बहुत सी वस्तुओं में से 
जिनकी जीवन में आवश्यकता पड़ती है कितनी वस्तुओं को सूचक अंक बनाने के लिये चुना जाना 
चाहिए । इस सम्बन्ध में इविग फिशर के विचार उल्लेखनीय हैं। फिशर के अनुसार “जब तक 
सूचक अंकों में २० से अधिक वस्तुओं को शामिल नहीं किया जाता है तब तक इनकी कोई विशेष 
व्यावहारिक उपयोगिता नहीं -होती है । यदि यह संख्या ५० तक हो तो अधिक उत्तम है। ५० के 
परचात्‌ संख्या अधिक करने के कारण जो लाभ प्राप्त होता है वह उस परेशानी की तुलना में 
कम होता है जो अधिक संख्या की आँकना करने के कारण उत्पन्न होती है और २०० के पश्चात 
संख्या बढ़ाने से कोई विशेष लाभ प्राप्त नहीं होता है ।* इस प्रकार फिशर के विचार 
में सूचक अंकों में शामिल करने वाली वस्तुओं की आदर्श संख्या २० और ४५० के बीच में होनी 
चाहिये । 


वेस्‍ले क्लेयर मिचल (५/०४।०४ (07 शा।०८)) का कहना है कि यदि सूचक अंक 
बनाने का उद्देश्य कोसतों में परिवर्ततों की साधारण प्रवृत्ति का अध्ययन करना है तो वस्तुओं की 
संख्या का कोई विशेष महत्व नहीं है । परन्तु वस्तुओं का वर्गीकरण व्यापक होना चाहिए तथा 
सूचक अंक में सम्मिलित वस्तुओं के समुदायों (87079$) की संख्या इतनी अधिक होनी चाहिये कि 
उनके द्वारा सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था का व्यायक चित्र प्रस्तुत हो सके । कीन्‍्स के मतानुसार मुद्रा की 
क्रय-शक्ति तथा उसमें होने वाले परिवर्तनों की माप करने के लिये सूचक अंक में केवल उपभोग 
वस्तुओं की कीमतों की गणना करना काफी है । कीन्‍्स के विचारानुसार मुद्रा की क्रय-शक्ति मुद्रा की 
वस्तुओं तथा सेवाओं को क्रम करने की वह शक्ति है जिनके क्रय पर उपभोग करने के हेतु समाज 
में व्यक्ति अपनी द्रव्य आय को व्यय करते हैं ।* 


(३) वस्तुओं की कोमतों की सच 


' वस्तुओं का चयन करने के पश्चात्‌ उनकी कोमतों का चयन करता आवश्यक है । 
वस्तुओं की थोक तथा फुटकर दो प्रकार की कीमतें होती हैं। सूचक अंक बनाने के लिये थोक 
कीमतों अथवा फुटकर कीमतों को चुना जाना चाहिये, यह सूचक अंक के उदहश्य पर निर्भर 
होता है। यदि हमें श्रमिकों के जीवननिर्वाह लागत. का सूचक अंक बनाना है तो हमें फुटकर कीमतों 
को उन बाजारों से प्राप्त करना चाहिये जहाँ श्रमिक वस्तुओं का क्रय करते हैं। कीमत 
सम्बन्धित आँकड़े उचित स्थान से ही प्राप्त किये जाने चाहिये क्योंकि यदि गलत स्थान से कीमत 
सम्बन्धी ज्ञान प्राप्त किया जावेगा तो इन आँकड़ों पर आधारित सूचक अंक भी गलत होंगे । 
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द्रव्य के मूल्य में परिवर्ततों की माप... : 


(४) आधार वर्ष का चुनाव 


सूचक अंकों में हम किसी ब्वर्ष की आर्थिक घटना की तुलना आधार वर्ष से के. 

इस वर्ष को आधार वर्ष इसलिये कहा जाता है क्‍योंकि अन्य सभी वर्षों में होने वाले 
परिवतंनों की तुलना इस विशेष वर्ष से की जाती है। इस वर्ष में हम आथिक स्थिति को स्थिर 
मान लेते हैं। आधार वर्ष एक सामान्य वर्ष होना चाहिये--अर्थात्‌ आधार वर्ष में मूल्यों, उत्पादन, 
वेतन इत्यादि में गिरने तथा बढ़ने की प्रवृत्ति नहीं होनी चाहिये । इसका यह अर्थ है कि आधार 
वर्ष में आथिक अस्थिरता की घटना उपस्थित नहीं होनी चाहिये। इस दृष्टि से 
आधार वर्ष आथिक संकट तथा थुद्धव नहीं हो सकता है । क्राउथर आधार वर्ष के महत्व के 
सम्बन्ध में लिखते हैं कि “सूचक अंकों में आधार वर्ष, जिससे अन्य वर्षों की तुलना की जाती है, 
का वही महत्व है जो मानचित्र बनाने वाले के लिये स्वीकृत रेखा ([087४7०0 7/7७), जिसके द्वारा 
वह अन्य ऊंचाइयों को स्पष्ट कर सकता है, का होता है । इस प्रकार आधार वर्ष के बिना सूचक 
अंकों की कल्पना करना व्यर्थ है ।* 


(५) औसत निकालना 


आधार वर्ष को चुनने के पश्चात्‌ आधार वर्ष और दूसरे व में कीमतों का प्रतिशत 
निकाला जानता चाहिये और इसके पदचात्‌ इन प्रतिशतों का औसत निकाला जाना चाहिये । उदा- 
हरण के लिये, यदि हमारा आधार वर्ष १९३९ ई० है और हम १९७२ ई० के सम्बन्ध में सूचक 
अंक बनाना चाहते हैं तो आधार वर्ष में वस्तुओं की कीमतों को १०० अथवा एक मान करके हम 
१९७२ ई० की कोमतों को भी इसी प्रकार प्रतिशत के रूप में आँक लेते हैं और आधार वर्ष तथा 
दूसरे वर्ष की कीमतों को समान रूप प्रदान कर देते हैं। एक उदाहरण द्वारा यह स्पष्ट हो जायगा 
कि यह किस प्रकार क्रिया जाता है। यदि चीनी की कीमत १९३९ ई० में २५ ₹ु० प्रति क्वन्ठल 
थी और १९७२ ई० में चीनी को कीमत १५० रु० प्रति क्वन्टल है तो यदि १९३९ ई० की कीमत 
को प्रतिशत के रूप में १०० लिखा जावे तो १९७२ ई० में चीनी की कीमत प्रतिशत के रूप में 
६०० होगी । सब वस्तुओं को प्रतिशत में लिखने के पश्चात्‌ इनका औसत निकाल लिया जाता है 
और तत्पश्बात १९७२ ई० के औसत को आधार व १९३९ ई० के औसत से विभाजित करके 
१९७४२ ई० का सूचक अंक ज्ञात किया जाता है । 


यद्यपि औसत निकालने की अनेक विधियाँ हैं परन्तु साधारण अथवा अंकगणितीय 
(थग77०700!) और रेखागणितीय (8००॥८/7०७)) विधियों को सूचक अंक बनाने में बहुधा प्रयोग में 
लाया जाता है । साधारण अथवा अंकगणितीय विधि में सब औसत संख्याओं को जोड़कर योगफल 
की वस्तुओं की संख्या से विभाजित कर दिया जाता है। इस प्रकार अन्त में जो संख्या प्राप्त होती 
है वह उस वर्ष का औसत होती है। रेखागणितीय विधि के अनुसार औसत निकालने के लिये सब 
संख्याओं को गुणा करके गुणनफल का वस्तुओं की मात्रा के समान मूल्य निकाल लिया जाता है। 
यदि तीन संख्यायें हैं तो तीनों को गुणा करके जो संख्या प्राप्त होती है उसका घनशल (०ए७०७४ 
7000) निकाल लेते हैं ।* 


प्रत्येक प्रकार के सूचक अंकों को बनाने के सम्बन्ध में उपरोक्त बातों को ध्यान में रखना 
आवश्यक है। बहुधा सूचक अंफकों में हम प्रत्येक वस्तु का महत्व समान मान लेते हैं। ऐसे सूचक 
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१०८ मुद्रा की रूपरेखा 


अंकों को साधारण सूचक अंक कहते हैं। परन्तु जब सूचक अंकों में प्रत्येक वस्तु को उसके महत्व 
के आधार पर भार प्रदान किया जाता है तो सूचक अंक भारदार कहलाते हैं | भारदार सूचक अंक 
साधारण सूचक अंकों की तुलना में अधिक वास्तविक तथा विश्वसनीय होते हैं परन्तु इनका बनाना 
साधारण सूचक अंकों की तुलना में अधिक कठिन होता है । हि 
सुचक अ को के दोष 

कीन्स ने १९३० ई०» में सूचक अंकों के दोषों की व्याख्या करते हुये लिखा था कि 
द्रव्य की ऋय-शक्ति सम्बन्धी सूचक अंक सन्‍्तोषजनक नहीं होते हैं। किसी भी देश में इस प्रकार 
के सूचक अंक नहीं तैयार किये गये हैं जिनको द्रव्य की क्रय-शक्ति की सन्‍्तोषजनक माप कहा जा 
सकता है | साधारणतः सूचक अंक या तो थोक अथवा फुटकर अथवा जीवन निर्वाह व्यय सम्बन्धी 
कीमत स्तरों के बारे में बताते हैं। सूचक अंकों के सम्बन्ध में प्रथम कठिवाई यह होती है कि मूल्यों 
के आँकड़े प्राप्त करने में व्यय ही अधिक नहीं होता है बल्कि इनको प्राप्त करता भी कठिन होता 
है । जित वस्तुओं का क्रय विक्रय संगठित बाजारों के माध्यन द्वारा होता है उनके मूल्य तो 
आसानी से प्राप्त हो सकते हैं परन्तु जो वस्तुएँ फुटकर अथवा छोटे गाँवों के असंगठित बाजारों 
में बिकती हैं उनके मूल्यों के सम्बन्ध में सही जान प्राप्त करता बहुत कठिन होता है। इस कारण 
सूचक अंक बहुथा अधूरे होते हैं और आथिक स्थिति के परिवर्तनों का पूरा वर्णन करने में असमर्थ 
रहते हैं । | | 


सूचक अंकों का दूसरा दोष सुख्यतया सूचक अंक समस्या के कारण विद्यमान होता है 
और उसको दूर करने का उपाय नहीं है | सूचक अंक की समस्या यह है कि कितनी वस्तुओं को 
सूचकर्अंक बनाने में चुना जावा चाहिये तथा उतको किस प्रकार भार देना चाहिये। समाज में 
मनुष्य भिन्न प्रकार की वस्तुओं को खरीदते हैं और वस्तुओं के मूल्यों में परिवतंन होने के कारण 
सभी मनुष्यों की आधिक स्थिति पर समान प्रभाव नहों पड़ता है । कीमतों में दिये हुये परिवततंनों 
का प्रभाव एक्र व्यक्ति पर कुछ होता है और दूतरों पर कुछ और पड़ता है। इसके अतिरिक्त 
मनुष्यों की आदतों तथा धन इत्यादि में समय बीतने पर परिवर्तन होते हैं जिनके कारण सूचक 
अंक बनाने में अनेक कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता है। 

सूचक अंकों का टीसरा दोय यह है कि कुछ वस्तुएं केवल एक स्थान तथा समय पर 
बेची जाती हैं और इस कारण इन वस्तुओं को सूचक अंकों में शामिल नहीं किया जाना चाहिए। 
इसके अतिरिक्त यह भी सम्भव है कि बहुत सी ऐसी वस्तुओं का उपयोग १९७२ ई० में होने 
लगता है जिनका उपयोग आधार वर्ष १९३९ ई० में नहीं होता था। इसी प्रकार १९३९ ई० में 
उपभोग होने वाली बहुत वस्तुओं का १९७२ ई० में उपभोग नहीं होता है। उदाहरण के लिए, 
तनाईलान के बने मोजे तथा साड़ियाँ जिनका उपभोग आज जनसावथारण करते हैं १९३९ ई० में 
बिल्कुल नहीं होता था | इसके अतिरिक्त वस्तु का नाम समान रहते हमे भी उसमें परिवर्तेत हो : 
जाते हैं। उदाहरण के लिये १९३९ ई० की कार का मौडिल १९७२ ई० के मौडिल से भिन्न है। 
ऐसी परिस्थिति में समय की दो अवधियों के मध्य वस्तुओं के मूल्यों की तुलना दोष रहित नहीं 
होती है । इसके अतिरिक्त पहिनने, खाने तथा रहने इत्यादि की वस्तुएँ पूरब के देशों में पश्चिम 
के देशों से भिन्‍न होती हैं और इस कारण दो स्थानों में द्रव्य के मूल्य की तुलना करता आसान 
कार्य नहीं है । 

चौथे, विभिन्‍त वस्तओं, जिनका बाजार में क्रियविक्रय होता है, को सापेक्ष कीमतें तथा 
सापेक्ष मात्राये उन भिन्‍न स्थानों तथा समय में, जिनकी तुलना की जाती है भिन्‍न हो सकती है। 


द्रव्य के मूल्य में परिवर्तेनों की माप, का 


उदाहरणार्थ, यदि एक स्थान अथवा समय पर प्रत्येक वस्तु की कीमत में १० प्रतिशत की वृद्धि हो 
जाती है तो हम कह सकते हैं कि सामान्य मूल्य स्तर १० प्रतिशत अधिक है क्योंकि वस्तुओं 
के एक दिए हुए संग्रह को क्रय करने के लिए १० प्रतिशत अधिक खर्च करना पड़ता है। इसी प्रकार 
यदि भिन्‍न वस्तुओं की साप॑क्ष मात्राओं में कोई परिवतेन नहीं होता है तो हम सूचक अंक को बनाने 
के लिए भिन्‍न वस्तुओं को निश्चित अनुपात में मिला सकते हैं। परन्तु समय के व्यतीत होने के 
साथ-साथ अनेक परिवर्तन होते हैं। उपभोक्ताओं की रुचियों में परिवर्तत होते रहते हैं। उदाहर- 
णार्थ, यद्यपि आज अधिकांश भारतीय दूध अथवा लस्सी के स्थान पर चाय तथा काफी पीते हैं 
परन्तु आज से लगभग २० वर्ष पूर्व भारतीय दूध का सेवन करते थे तथा चाय से वे भली प्रकार 
परिचित नहीं थे । इसी प्रकार जनसंख्या के आकार में परिवर्तन होने से वस्तुओं की माँग में भी 
परिवतन हो सकते हैं । अथंव्यवस्था में लोगों की वास्तविक आय में परिवर्तत हो सकते हैं अथवा 
विभिन्‍न वर्गों के मध्य आय के वितरण में परिवरतंत हो सकते हैं जिन के परिणामस्वरूप वस्तुओं की 
माँग मात्रा में परिवर्तत हो सकते हैं। तकनीकी उन्नति होने के परिणामस्वरूप कुछ वस्तुओं की 
कीमतों में कमी हो सकती है जिसके परिणामस्वरूप लोग इन वस्तुओं को पहले को तुलना में अधिक 
मात्रा में क्रय करने लगेंगे । 

पाँचवें, सूचक अंकों के बनाने में एक विभेष कठिनाई दोहरी गणना (0०79]8 ००07॥778) 
की समस्या के कारण उत्पन्न होती है | यद्यपि यह समस्या उपभोग वस्तुओं के सम्बन्ध में बहुत 
गम्भीर नहीं होती है परन्तु उत्पादन अथवा निवेश वस्तुओं के सम्बन्ध में यह समस्या विशेष रूप 
से उत्पन्न होती है। बहुधा एक ही वस्तु को उत्पादन की विभिन्‍त अवस्थाओं में गणना करने की 
. जारी सम्भावना रहती है। उदाहरणाथे, रूई तथा सूत दोनों उपभोग वस्नु कपड़े के सम्बन्ध में 
निवेश. वस्तु हैं तथा दोनों की अलग-अलग गणना बारने के कारण दोहरी गणना की समस्था उत्पन्न 
हो जाती है | वास्तविकता यह है कि यदि हम रूई की गणना करते हैं तो सम्पूर्ण सूत की अलग 
गणना नहीं करती चाहिये क्योंकि सूत रूई का ही परिवर्तित रूप है। 

आधथिक स्थिति की तुलना करने के हिशये कोमत सुच्र॒क अंकों का अ्रयोग 

गत वर्षो मे कीमतों में निरन्तर दद्धि होने के कारण द्रव्य क्री ऋ्यज्ञक्ति में निरन्तर कमी 
हो रही है । उद्ाहरणा्थ, १६७२ ई० में वस्पुओं तथा सेवाओं की मात्रा के रुप में १०,००० रुपये 
का महत्व १९५० ई० की अपेक्षाकृत काफो कम है। दूमरे शब्दों में द्रव्य का वास्तव्रिक मूल्य आज 
१९५० ई० की तुलना में काफो कम है । यह जात करने के लिग्रे कि किसी व्यक्ति की द्र॒व्यआय 
समान रहते हुये १९७२ ई० में उम्र व्यक्ति की वास्तविक आय समान्त रही है अथवा इसमें कमी 
अथवा दृद्धि हुई है हमें उस व्यक्ति की १९७२ ई० में स्थिर कीमतों के रूप में आय ज्ञात करनी 
चाहिये । यद्यपि द्रव्य आय की माप वर्तमान रुपयों के रुप में की जाती है परन्तु वास्तविक आय, 
जिसको वस्तुओं तथा सेवाओं की उमर मात्रा द्वारा मापा जाता है जो इस हत्य जाब द्वारा खरीदी 
जा सकती है, की माप स्थिर क्रमशक्ति वाले रुपये में की जानी चाहिये | बत॑नान रुपये को स्थिर 
मूल्य वाले रुपये में परिवर्तित करने की अंकगास्त्रीय विधि को अवस्फीति (पंलीक्षांण:) कहते हैं। 
इसको एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है । 

हमें यह ज्ञात है कि द्रव्य की ऋ्रयशक्ति में कीमत स्तर के उलठे अनुणात में परिवर्तन होते 

हैं तथा वर्तमान कम क्रयशक्ति वाले रुपयों को आधार वर्ष के अधिक कऋयशक्ति वाले रुपयों में 
परिवर्तित करने के लिये वतंमान रुपयों को कीमत यूचक अंक से विभाजित करके १०० से गुणा 
करना चाहिये जैसा कि निम्नलिखित तालिक़ा से स्पष्ट है । 


११० मुद्रा की रूपरेखा 


व १९५० ई० १९५६ ई० १९७२ ई० 
वाधिक आय चालू रुपयों में १०,००० १०,००० १०,००० 
उपभोक्ता कीमत सूचक अंक १०० ९० १६० 
(१ पंत अल २ के ०) 
आय (१६४५० की क्रयशक्ति वाले रुपयों में) आह व रा 29०० ््स्स १०० खा १०० 


! रु०-२११,१११ र०--६,२५० रू० 


निष्कर्ष 


परन्तु उपरोक्त दोष होते हुए भी सूचक अंकों के अध्ययन का विशेष आथिक महत्व है । 
सूचक अंक भिन्‍न समय अवधियों में व्यक्तियों की आथिक स्थिति में परिवतनों के सम्बन्ध में हमें 
ज्ञान प्रदान करते हैं। यदि सूचक अंक न होते तो हमको आथिक इश्लुड्लेस के सम्बन्ध में किसो 
प्रकार का ज्ञान प्राप्त नहीं होता । उदाहरण के लिये, १९३० ई० की मन्दी कितनी अधिक थी और 
इसके कारण उत्पादन तथा रोजगार की क्या अवस्था थी, इन बातों का ज्ञान हमको सूचक अंकों 
के द्वारा ही प्राप्त होता है। इसी प्रक्रार १९२३ ई० में जम॑ती तथा यूरोप के अन्य देशों में विद्य- 
मान अतिस्फीति का ज्ञान हमें केवल सूचक अंक ही कराते हैं। गत २० वर्षों में विश्व की जनसंख्या 
तथा उत्पादन में हुई वृद्धि का ज्ञान केवल सूचक अंकों के द्वारा प्राप्त हो सकता है। वतंमान 
समय में देश में करों का भार १९५० ई० की तुलना में कम है अथवा अधिक यह केवल सूचक अंक 
ही बता सकते हैं । सूचक अंकों के बिना हमारा आर्थिक इतिहास का अध्ययन अधूरा रहता तथा 
हमको भूतकाल के सम्बन्ध में पूरा ज्ञान कदापि प्राप्त नहीं हुआ होता । सामाजिक तथा आथिक 
घटनाओं का निर्षेक्ष अध्ययन करने के लिये सूचक अंकों की सहायता आवश्यक है। यदि हमको 
“ अपनी प्रथम, दूसरी तथा तीसरी पंचवर्षीय योजनाओं की सफलता के सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त करना 
है तो हमको योजना के बाद के उत्पादन, आय, व्यय तथा कर के सूचक अंकों का अध्ययन करना 
पड़ेगा । बीसवीं शताब्दी के आरम्भ में औद्योगिक क्रान्ति के कारण इंगलेंड में जो वास्तविक आय 
में वृद्धि हुई थी उसका ज्ञान हमको केवल सूचक अंकों के द्वारा प्राप्त होता है। मनुष्य भूतकाल की 
बातों को याद नहीं रख सकता है। सूचक अंकों के द्वारा उसको भूतकाल की बातों का सही ज्ञान 
प्राप्त हो जाता है । यह कहना अनुचित न होगा कि सूचक अंक जीवन में आथिक समस्याओं का 
भली प्रकार अध्ययन करने तथा उपयुक्त आथिक नीतियों को बनाने के लिये उतने ही अधिक 
आवश्यक हैं जितना कि हवा और पानी जीवित रहने के लिये आवश्यक हैं । 


अध्ययन सूची 
4, वाजाएं म्ंज्राल : ॥॥6 /वरटा९ ० 065 वरप्राए॥5 (808४0, 
द 9]2). 
2... ४४. ।!. ह।ए : ॥0665 ररिपा6छा$ जिफए्टांव॥४6१ (रटए १07, 
930) कै. 


3. (0€०7897 (+०एशाशः ; #॥7 0प्रंप्र्० ७0०॥९०. (काश वा, 


द्रव्य के मुल्य में परिवर्तनों की माप १११ 


अश्त 
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मुद्रामान' 
(/0॥687५ 96909/05) 


मुद्रा मात का अथे उस प्रामाणिक मुद्रा से है जिसका प्रयोग देश की मौद्रिक प्रणाली 
में होता है। उदाहरणार्थ, यदि क्रिसी देश में स्वर्ण प्रमुख्च अथवा प्रामाणिक मुद्रा इकाई के 
रूप में प्रयोग किया जाता है तो देश की मुद्रा प्रणाली को स्वर्ण मान कहा जाता है । जब देश की 
प्रामाणिक मुद्रा इकाई स्वर्ण तथा रजत दोनों धातुओं की बनी हुईं होती है तो द्विधातु मुद्रा मान 
(0॥768]/0 ४४॥0%70) संचलन में होता है। जब देश की प्रमुख अथवा प्रामाणिक मुद्रा कागजी 
होती है तब अर्थव्यवस्था में कागजी मुद्रा मान संचलन में होता है। इस मान को बहुधा प्रबन्धित 
मुद्रा मान भी कहा जाता है । इसी प्रकार स्वर्ण मान को स्वयं-संचालित मुद्रा मान (प/0780 
8806 470) भी कहा जाता है। मुद्रा मान का विचार यह भी संकेत करता है कि देश में प्रामाणिक 
मुद्रा संचलनशील है तथा इस मुद्रा में अन्य मुद्राएँ पूर्णतया परिवर्तंतीय हैं। मुद्रा मान का विचार 
इस तथ्य की ओर भी संकेत करता है कि देश में लोग वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिमय मूल्यों का 
मूल्यन प्रामाणिक मुद्रा में करते हैं । 
यद्यपि आथिक इतिहास का अध्ययन करने से यह ज्ञात होता है कि प्राचीन समय में 
अनेक प्रकार के मुद्रा मान संचलनशील रहें हैं परन्तु वर्तमान समय में मुद्रा मान अपनाने के प्रश्न 
का सम्बन्ध विशेष रूप से धातु मुद्रा मान तथा कागजी मुद्रा मात में से किसी एक को अपनाने के 
पक्ष में निर्णय करने का प्रदन है । जब किसी देश की सरकार धातु मुद्रा मान को अपनाती है तब 
सरकार को यह भी तिर्णय करना पड़ता है कि एक घातु मुद्रा मान को अपनाया जाना चाहिये अथवा 
द्विधातु मुद्रामान को अपनाया जाना चाहिये | इसके अतिरिक्त एक धातु मुद्रा मात को अपनाते समय 
यह भी निर्णय करना होता है कि रजत मुद्रा मान को अपनाया जावे अथवा स्वण्णमुद्रा मान को 
अपनाया जावे। संक्षेप में दो प्रकार के मुद्रा मान हैं--प्रथम वस्तु मुद्रा मान और दूसरे कागजी 
मुद्रा मान । जहाँ तक वस्तु मुद्रामान को अपनाने का प्रश्न है यद्यपि इस मान के अनेक प्रकार हैं 
परन्तु द्विवातु मान तथा एकधातु मान उल्लेखनीय हैं । 


. स्वर्ण मुद्रामान के लिये अध्याय १० का अध्ययन कीजिए । 





मुद्रा मात ११३ 


द्विधातु मान (8762/॥० 80800970) 

द्विधातु अथवा दोहरा मान उस मुद्रा मान को कहते हैं जिसमें देश की मुद्रा प्रणाली में 
दो धातुओं--साधारणतः स्वर्ण तथा चाँदी--के सिक्के एक साथ प्रामाणिक मुद्रा के रूप में संचल- 
नशील होते हैं। दोनों धातुओं के प्रामाणिक सिक्के, एक दूसरे से एक स्थिर टकसाली 
अनुपात में सम्बन्धित होते हैं। एक धातु का प्रामाणिक सिक्‍का दूसरी धातु के प्रामाणिक सिक्के में 
स्थिर टकसाली दर पर परिवत॑नशील होता है । इस प्रकार कोई भी ऋणी अपने ऋण का भुगतान दोनों 
धातुओं के सिक्कों अथवा किसी एक धातु के सिक्‍कों के द्वारा कर सकता है। देश में दोनों घातुओं 
का असीमित टंकन होता है । 

इस प्रकार द्विधातुमान उस मुद्रा प्रणाली को कहते हैं जिसमें हिसाब की मुद्रा-इकाई 
का मूल्य निर्धारित शुद्धता वाले सोने तथा चाँदी के स्थिर भार में व्यक्त किया जाता है। दोनों 
धातुओं के सिक्‍कों का सम्बन्ध स्थिर टकसाली अनुणत द्वारा निर्धारित कर दिया जाता है। इसके 
अतिरिक्त पूर्ण द्विधातु मान में स्वण॑ तथा रजत का आयात तथा निर्यात मुक्त होता है। पूर्ण 
द्विधातुमान की निम्नलिखित विशेषतायें हैं । 

(अ) देश में दोनों धातुओं के सिक्के संचलनशील होने चाहिए। 

(ब) दोनों धातुओं के सिक्‍क्रों का सम्बन्ध स्थिर टकसाली समता द्वारा इन सिक्‍ों में 
धातुओं के भार के मुल्य के आधार पर निर्धारित होना चाहिए । 

(स) दोनों धातुओं के सिक्‍के प्रामाणिक तथा असीमित विधिग्राह्मय होने चाहिए। 

(द) दोनों घातुओं की खुली सिक्का ढलाई होनी चाहिए । 

(य) देश में दोनों धातुओं का आयात तथा निर्यात मुक्त होना चाहिये । 

द्विधातुमान का सिद्धान्त सरल है। इसके अनुसार दोनों धातुओं के सिक्के एक साथ 
प्रामाणिक मुद्रा के रूप में अथंव्यवस्था में संचलन में होते हैं। दोनों धातुओं के बाजार मुल्य अनु- 
पात और टकसाली अनुपात में समानता होती है क्‍योंकि यदि किसी समय बाजार और टकसाल 
अनुपातों में अन्तर हो जाता है ती वह स्वयं शीघ्र द्विधातुमान को क्षतिपूरक क्रिया (००॥एशा540०५ 
8०४०॥) के द्वारा समाप्त हो जाता है | द्विधातु मान की क्षतिपुरक क्रिया के द्वारा दोनों प्रकार के 
अनुपातों में समानता किस प्रकार स्थापित होती है ? यह एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है । 
मान लीजिये कि आरम्भ में स्वर्ण तथा चाँदी के सिक्कों का टकसाली अनुपात तथा बाजार अनुपात 
१ : १६ है। यदि स्व तथा चाँदी के मध्य बाजार अनुपात बदल कर १: १७ हो जाता है तो 
इस स्थिति में जिन व्यक्तियों के पास चाँदी है वे उसको सरकारी टकसाल में सिक्के ढलवाने के लिये लायेंगे 
क्योंकि ऐसा करने से उनको लाभ प्राप्त होता है। परिणामस्वरूप बाजार में चाँदी की अधिक 
खरीद होने के कारण इसकी माँग और स्वर्ण की पूर्ति में वृद्धि हो जावेंगी । इसका परिणाम यह 
होगा कि चाँदी का स्वर्ण मुल्य बढ़ने लगेगा। बाजार में चाँदी की माँग और स्वर्ण की पूर्ति उस 
समय तक बढ़ती रहेगी जब तक स्त्रणं तथा चाँदी का बाजार अनुपात पुनः इनके टकसाली अनुपात 
के समान नहीं हो जाता हैं। इसके विपरीत यदि स्वर्ण तथा चाँदी के मध्य बाजार अनुपात घटकर 
१ : १४ हो जाता है तो द्विधातु मान की क्षतिपूरक क्रिया विपरीत दिशा में उस समय तक क्रिया- 
शात्ी रहेगी जब तक दोनों धातुओं के मध्य बाजार अनुपात पुन: इनके मध्य टकसाली अनुपात के 
समान नहीं हो जाता है । 
द्विघातु मान के लाभ 

द्विधातु मान के पक्ष में अनेक लाभों का वर्णन किया गया है । प्रथम, द्विधातु मान 
में कम तथा अधिक धनराशि के भुगतानों के लिए दोनों धातुओं के पूर्णकाय सिक्के संचलनशील 
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होते हैं। चाँदी के सिक्कों के द्वारा कम धन राशि तथा स्वर्ण के सिक्‍कों के द्वारा अधिक धन राशि 
के भुगतानों को पूरा किया जा सकता है। 

द्विधातु मान का दूसरा लाभ यह है कि एक धातु मान की तुलना में द्विधातु मान में द्रव्य 
इकाई की क्रय-शक्ति स्थिर रहती है क्योंकि द्विधातु मान में द्रव्य इकाई का मुल्य केवल एक घातु 
की मांग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित न होकर दोनों धातुओं की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होता 
है । द्विधातु मान के समर्थकों का विश्वास है कि दोनों धातुओं की माँग तथा पूर्ति में परिवर्त॑नों में 
एक दूसरे को नष्ट करने की प्रवृति होतो है। द्विधातु मान की विशेषता इसकी क्षतिपूरक क्रिया में 
नहीं वरन्‌ इस बात में निहित है कि इस क्षतिपूरक क्रिया के द्वारा मुद्रा मान में अधिक स्थिरता 
बनी रहती है। द्विधातु मान में दोनों धातुओं के सिक्‍कों का मूल्य एक दूसरे के सम्बन्ध में स्थिर 
रहने के अतिरिक्त वस्तुओं के मम्बन्ध में भी स्थिर रहता है। द्विधातु माव में यदि उच्चावचन पूर्ण 
तया समाप्त नहीं भी होते हैं तो भी ये उच्चावचन न्यूवतम अवश्य हो जाते हैं | जैवन्स ने द्विधातु 
मान में स्थिरता के लाभ को पानी के दो कुण्डों का उपयुक्त उदाहरण देकर समझाया है। यदि 
पानी के दो कुष्ड एक दूसरे से पृथक होते हैं तो प्रत्येक कुण्ड में पानी का स्तर उस कुण्ड में पानी 
की पूर्ति तथा माँग पर निर्भर रहेगा । परन्तु यदि दोनों कृण्डों को एक नाली के द्वारा जोड़ दिया 
जाये तो दोनों कुण्डों में पानी के स्तर में सम'नता आ जावेगी । यदि किसी एक कृण्ड में से पानी 
निकाल लेने के कारण उसमें पानी का स्तर नीचे आ जाता है तो तत्काल दूसरे कृण्ड में से पहले 
कृष्ड में नाली के द्वारा पानी आना आरम्भ हो जावेगा । इसका परिणाम यह होगा कि पहले कृण्ड 
में पानी का स्तर धीरे-धीरे ऊंचा हो जावेगा और दूसरे कृष्ड में पानी का स्तर धीरे-धीरे नीचा हो 
जावेगा । दूमरे कुण्ड से पहले कुण्ड की ओर पानी का बहाव तथा दोवों क॒ण्डों में पानी के स्तर की 
नीचाई व ऊंचाई का क्रम उस समय तक कायंशील रहेगा जब तक दोनों कुण्डों में पानी का स्तर 
समान नहीं हो जावेगा ।* 

तीसरे, इस मान को वे देश भी अपना सकते हैं जिनके पास यद्यपि चाँदी के कोष 
अधिक मात्रा में हैं परन्तु स्वर्ण कोषों का अभाव है । संक्षेप में यह मान स्वर्ण तथा चाँदी का 
उत्पादन करने वाले सभी देशों द्वारा अपनाया जा सकता है। इसके अतिरिक्त स्वर्ण तथा चाँदी 
अन्तरष्ट्रीय भुगतानों में स्वीकार होने के कारण द्विधातुमान में अन्तर्राष्ट्रीय. व्यापार 
एक धातुमान की तुलना में अधिक सरल होता है । 


चौथे, द्विधातुमान में विदेशी विनिमय दरें केवल द्विधातुमान देशों के अतिरिक्त 
द्विधातुमान तथा स्वर्णमान दशा तथा हिधातुमान तथा रजत मान देशों के मध्य भी स्थिर 
रहती हैं । | 
हिधातुमान के दोष 


द्विधातुमान के आलोचकों के मतानुसार व्यावहारिक जीवन में द्विधातुमान केवल 
एकधातुमान के रूप में संचलनशील होता है क्योंकि द्विधातुमान में एक धातु दूसरी धातु को 
संचलन से बाहर निकाल देती है। बाजार में स्वर्ण तथा रजत की सापेक्ष कीमतों में परिवतंन 
होने के कारण इनका टकसाल मूल्य इनके बाजार मूल्य से भिन्न हो जाता है। इसका परिणाम 
यह होता है कि जिस धातु के सिक्‍कों का टकसाल सूल्य कम हो जाता है वे संचलन से बाहर हो 
जाते हैं। द्विघातुमान में दोनों बातुओं के टकसाल तथा बाजार अनुपातों में असमानता होने के कारण 
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ग्रेशम के नियम की समस्या सदा विद्यमान रहती है और इस कारण यह कहना उचित है कि 
द्विधातुमान में मुद्रा इकाई का सूल्य अस्थिर रहता है। गेयर (8. 0. 089०”) के अनुसार इस 
मान में स्वर्णणात तथा काग़जी मान के सभी दोष विद्यमान हैं । 


द्विधातुमान का दूसरा दोष यह है कि दोनों धातुओं के मूल्यों के मध्य सदा के लिए 
स्थिर अनुपात निर्धारित करना असम्भव है क्‍यों कि दोनों धातुओं की सापेक्ष कीमतों को स्थिर रखना 
कठिन है | यदि स्वण और रजत के सापेक्ष मूल्य को स्थिर रखने का प्रयास किया जाता है तो 
एकधातु के सिक्कों का अधिसूल्यत (0एथए्ध्ंपशा/०॥) तथा दूसरी घातु के सिक्‍कों का अधोमुल्यन 
(णाव८एक्पथधांणा) हो जावेगा । अधोमूल्य धातु के सिक्‍क्रे सस्ते होने के कारण पिघलाये आने 
लगेंगे और परिणामस्वरूप ये संचलन से बाहर हो जावेंगे। संचलन में केवल अधिमूल्य धातु के 
सिक्‍के विद्यमान रहेंगे। 


द्विधातुमान की सफलता के लिए यह आवरद्यक है कि संसार के रभी देशों को इस 
मान को समान टकसाल अनुपात के आधार पर अपनाना चाहिए । यदि केवल एक देश द्विधातुमान 
को अपनाता है और दूसरे देझ्षों में चाँदी के मूल्य में इसकी पूति तथा माँग के आधार पर पर्विरतंन 
होते रहते हैं तो द्विवातुमान को अपनाने वाले देश में (जहां चाँदी का स्वर्ण मूल्य द्विघातुमान के 
का्यंशील होने के कारण स्थिर कर दिया गया है) चाँदी दूसरे देशों की तुलना में सस्ती अथवा 
महंगी होगी । यदि इस देश में चाँदी का स्वर्ण मूल्य संसार के अन्य देशों को तुलना में कम है तो 
दूसरे देश सत्र द्वारा इस देश से चाँदी को क्रय करेंगे और देश से चदी का निर्यात होते रहने के 
परिणामस्वरूप देश में चाँदी की पति समाप्त हो जावेगी । इसके विपरीत यदि किसी एक 
द्विधातुमान देश में चाँदी का स्वर्ण मूल्य दूसरे द्विधातुमात देशों की तुलना में अधिक हैं तो दूसरे 
देश इस देश को स्वर्ण के बदले में चाँदी बेचना आरम्म कर देंगे और देश में चाँदी का आयात तथा 
स्वर्ण का निर्यात होते रहने के कारण देश का सारा स्वर्णकोप समाप्त हो जावेगा । प्रथम परिस्थिति 
में देश में द्विधातुमान के स्थान पर वास्तव में केवल स्वर्णमान तथा दूसरी परिस्थिति में रजत मान 
विद्यमान रहेगा | द्विधातुमान तभी सफल हो सकता है जब संसार के सारे देश इसको सच्ची 
भावना से अपनाते हैं। इसके अतिरिक्त यह भी आवश्यक है कि द्विधातुमान दे्षों में दोनों धातुओं के 
सिक्‍कों के मध्य ठकसाल अनुपात समान होना चाहिए और इस टकसाल अनुपात में दोनों भातुओं 
की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने पर इस प्रकार उपयुक्त परिवर्तत होने चाहिए कि दोनों 
धातुओं के सिक्के सचलन में विद्यमान रहें । 


यदि संसार के सभी देश द्विवातुमान को समान टकसाल अनुपात के आधार पर अपनाते 
हैं तथा टकसाल अनुवात में सब देश एक साथ समान मात्रा में दोनों धातुओं की माँग तथा पूर्ति 
में परिवर्तन होने के कारण परिव्रतेन करते हैं तो विनिमय दरों में स्थिरता स्थापित हो जातो है । 
अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर द्विधातुमानत के सुचारू रूप में का्यशील होने के लिए द्वितुमान देशों में स्वर्ण 
तथा चाँदी के सिक्‍कों के मध्य ठटकंसाल अनुपात समान होना चाहिये क्याक्रि यदि भिन्न देशों 
में टकसाल अनुपात भिन्न होंगे तो इस भिन्नता के कारण एक देश से दूसरे देश में स्वर्ण 
अथवा चाँदी का क्रय-विक्रय और आयात-निर्यात आरम्भ हो जाता है और द्विधातुमान के काय॑ में 
बाधा पड़ जाती है। अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के समर्थकों का यह कहना है कि यदि हवल एक ही 
देश द्विवातुमान को अपनाता है तो भी देश के अन्दर व्यक्ति स्वयं बाजार तथा दकमाल अनुपातों 
में समानता लाने की चेष्टा करेंगे। परन्तु यदि एक से अधिक देश इस मान को अपनाते हैं तो दोनों 
प्रकार के अनुपातों में समानता स्थापित करने वाली शक्तियाँ अधिक बलवान होती हैं । यदि संसार 
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के सभी देश द्विधातुमान को समान टकसाल अनुपात पर अपनाते हैं तो स्वर्ण और चाँदी के टक- 
साल मुल्य संसार में दोनों धातुओं के बाजार मूल्य को निर्धारित करते हैं और परिणामस्वरूप 
टकसाल तथा बाजार अनुपातों में कोई अन्तर नहीं होता है। दोनों अनुपात समान होते हैं । इससे 
यह स्पष्ठ है कि अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान की सफलता द्विधातुमान देशों की संख्या और नियमों का 
पालन करने पर निर्भर रहती है। यदि संसार के सब देश सच्ची भावना से इस मान को अपनाते 
हैं तथा इसके नियमों का सच्ची भावना से पालन करते हैं तो यह मान अ्तर्राष्ट्रीय स्तर पर 
कार्य करता रहता है। संक्षेप में इस मान को अपनाने के लिए अत्तर्राष्ट्रीय मौद्विक क्षेत्र में सच्चा 
सहयोग होना आवश्यक है। १८६५ ई० में स्थापित लैटिन मौद्रिक संघ ([.80॥ श०णालक्षए 
एक्रांण)), फ्रान्स, बेलजियम, स्विटजरलैंड और इटली द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय ह्विधातुमान को अपनाने 
के प्रयास का प्रतीक था। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के बहुत से समर्थकों का कहना है कि 
लैटिन मौद्रविक संघ को अन्तर्राष्ट्रीय द्विघातुमाव को अपनाने का प्रतीक कहना अनुचित है। उनके 
विचारानुसार द्विधातुमान को अन्तर्राष्ट्रीय स्‍तर पर कभी भी नहीं अपनाया गया है। नोगारो 
(8, !५०४&7०) अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के पक्ष में लिखते हैं कि “द्विधातुमान, स्वर्ण मान और 
रजत मान देशों के हित में कार्य करता है | संसार के देशों की सरकारों का १८७३ ई० का 
निर्णय इस बात का सूचक है कि अन्‍्तरंष्ट्रीय द्विधातुमाव को यदि संसार के देशों ने अपनाया होता 
तो यह मान अवश्य संसार में जीवित रहा होता ॥* 


द्विधातुमान संचलन में 


द्विधातुमान का १९वीं शताब्दी में संसार के मौद्रिक इतिहास में विशेष महत्त्व रहा 
है । १८७० ई० तक द्विधातुमान, केवल इंग्लैंण्ड को छोड़कर, संसार के लगभग सभी महत्त्वपूर्ण 
देशों में प्रचलित था । यद्यपि अमरीका में द्विधातुमान चाँदी तथा स्वर्ण के मध्य १६: १ की 
टकसाल दर पर १८७३ ई० तक विद्यमान रहा था परन्तु यह .केवल सैद्धान्तिक रूप में था। 
व्यावहारिक दृष्टि से इसका कोई विशेष महत्त्व नहीं था क्योंकि चांदी तथा स्वर्ण के मध्य बाजार 
अनुपात १६: १ से कम होने के कारण चाँदीं का डालर लगभग समाप्त हो गया था तथा केवल स्वर्ण 
डालर संचलनशील था । १८७३ ई० में अमरीकी संसद ने अधिनियम बनाकर चाँदी की मुक्त 
सिक्‍क्रा ढलाई को समाप्त करके इस वास्तविक स्थिति को वैधानिक रूप प्रदान किया था। 
१८७३ ई० का प्रसिद्ध अधिनियम अमरीका के मौद्रिक इतिहास में “(77४ ० 873” के नाम 
से प्रसिद्ध है तथा इसने देश में एक गम्भीर राजनंतिक विवाद को जन्म दिया था। अधिनियम को 
/()व॥6 ० 8737 का बुरा नाम दिया जाने का कारण यह था क्योंकि इस अधिनियम से चाँदी के 
समर्थकों को काफी आ्थिक हानि हुई थी। यद्यपि १८७३ ई० के पूर्व चाँदी का बाजार मूल्य अधिक 
होने के कारण चाँदी तथा स्वर्ण के मध्य बाजार दर अनुपात १६ : १ से कम थी परन्तु १८७३ ई० 
के पदरचात्‌ चाँदी का बाजार मुल्य गिरना आरम्भ हो गया तथा १८७४ में चाँदी तथा स्वणं 
के मध्य बाजार दर अनुपात १६ : १ के टकसाल अनुपात की तुलना में अधिक था---१८७४ ई० 
में यह अनुपात १६११६ : १ था | चाँदी के स्वर्ण बाजार मूल्य में कमी हो जाने के कारण चाँदी 
को १६: १ की टकसाल दर पर डालरों में मुद्रण कराना अधिक लाभदायक हो गया था"। परिणाम- 
स्वरूप जिन लोगों के पास चाँदी थी, वे उसे गाड़ियों में लाद कर मुद्रण कराने के उद्देश्य से 
टकसाल में ले गये । परन्तु १८७३ ई० के अधिनियम के अन्‍न्तर्गंत चाँदी की मुक्त सिक्का ढलाई 
को समाप्त कर दिया गया था तथा चाँदी के उत्पादकों को सरकारी टकसाल से निराश लौटने 
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के लिये विवश होना पड़ा था | सरकार के इस अधिनियम को इन लोगों ने धृणाजनक शब्दों में 
“(776 ए [8737 का नाम दिया था । 


१८७३ ई० के परचात्‌ चाँदी के बाजार मूल्य में कमी होने के कई कारण थे । 
अमरीका में चांदी की नई खानों की खोज होने के परिणामस्वरूप चाँदी के उत्पादन में अत्यधिक 
वृद्धि होने के कारण वाजार में चाँदी की प्रचुरता थी | इसके अतिरिक्त संमार के अधिकांञ देशों 
द्वारा द्विातुमान का परित्याग करने के कारण इन देशों की सरकारों ने अधिक मात्रा में अपने 
मौद्रिक चाँदी के कोषों को बाजार में बेचना आरम्भ कर दिया था। इन देशों के ऐसा करने के 
कारण बाजार में चाँदी की पूर्ति जो पहले ही इसकी माँग की अपेक्षाकृत बहुत अधिक थी और अधिक 
हो गई तथा चाँदी के बाजार मूल्य में और अधिक कमी हो गई । इसके अतिरिक्त संसार के 
अधिकांश देशों में चाँदी का विमुद्रीकरण (6७॥0॥2८($407) हो जाने के कारण बाजार में चाँदी 
की भाँग बहुत कम हो गई थी । द्विधातुमान का परित्याग करने तथा स्वर्ण मान को अपनाने के 
कारण स्वर्ण की माँग में वृद्धि होने के साथ-साथ चाँदी की माँग में कमी हो गई थी। १८५६ ई० 
से लेकर १९०० ई० तक लगभग ४० वर्ष के अल्पकाल में चाँदी का कुल उत्पादन बढ़कर ५३ गुना 
हो गया था । 


संप्तार में चाँदी की बढ़तो हुई पूत्ि तथा घटती हुई माँग के अतिरिक्त चाँदी के स्वर्ण 
मूल्य में कमी होने का एक अच्य कारण यह भी था कि संसार में स्वर्ण की माँग में अत्यधिक 
वृद्धि हो गई थी तथा इसके उत्पादन में अपेक्षाकृत बहुत कम वृद्धि हुई थी। वास्तव में स्वर्ण के 
वाबषिक उत्ताइन में १८९० ई० तक कोई वृद्धि नहीं हुई थी। इसके विपरीत १८६० ई० की 
तुलना में १८९० ई० में स्वगं का उत्पादन काफी कम था । 


स्वर्ण के उत्पादन में दृद्धि न होने के अतिरिक्त औद्योगिक क्रान्ति के फलस्वरूप व्यापार 
तथा उद्योग का विक्रास होने के कारण स्वर्ण की औद्योगिक मांग में वृद्धि हो रही थी | इसके 
अतिरिक्त संसार के सभी देशों में स्वर्ण मान को अपनाये जाने के कारण स्वर्ण की माँग में अत्यधिक 
वृद्धि हो गई थी । स्वर्ण की मांग में वृद्धि होने का परिणाम यह हुआ कि इसकी कीमत में वृद्धि 
हो गई तथा इसका चाँदी मुल्य बढ़ गया । दूसरे शब्दों में, चाँदी का स्वर्ण-मुल्य अथवा बाजार 
अनुपात बढ़कर १६: १ से अधिक हो गया । 


१९ वीं शताब्दी के अन्त में कुछ देशों में, विशेषकर अमरीका में, द्विधातुमान को पुनः 
संचलनशील करने के असफल प्रयत्न किये गये थे । अमरीका में द्विधातुमात को अपनाने का प्रइन 
इतना अधिक महत्त्वपूर्ण बत गया था कि प्रजातन्त्र दल के उम्मीदवार श्री विलयम जैनिस्स ब्रायन ने 
१८९६ ई० में इसको अपने चुनाव अभियान का आधार बना लिया था। १९३० ई० के लगभग 
अमरीका तथा संसार के अन्य देशों में चाँदी के मौद्विक महत्त्व को बढ़ाने के प्रयास किये गये थे । 
आर्थिक संकट काल और चाँदी के मूल्य में गिरावट होने के समय द्विधातुमान को अपनाने के पक्ष 
में अनेक तक प्रस्तुत किये गये थे। द्विधातुमान के समर्थन में यह तरक॑ प्रस्तुत किया गया कि द्विवातुमान 
को अपना कर चाँदी के मूल्य को गिरने से रोका जा सकता था तथा चाँदी के उत्पादक़ों में विश्वास 
उत्पन्न किया जा सकता था । इसके अतिरिक्त यह भी कहा गया कि द्विधातुमान को अपना कर 
चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई होने के कारण संचलन में द्रव्य की मात्रा में दृद्धि होने के कारण 
वस्तुओं के मूल्यों में वृद्धि हो जावेगी और क्ृषि-प्रधान देशों की आधथिक कठिनाइयाँ कम हो 
जावेंगी । चाँदी के निर्यातकर्ता भी ह्विधातुमान को अपनाने के पक्ष में थे क्‍योंकि चाँटी की माँग 
में वृद्धि होने के हेतु चाँदी का निर्यात दूसरे देशों को अधिक हो सकता था। इन तर्कों के अतिरिक्त 


श्श्द मुद्रा की रूपरेखा 


द्विधातमान को अपनाने के पक्ष में संद्धान्तिक दृष्टि से इसकी क्षतिप्रक क्रिया के विशेष लाभ 
की भी चर्चा की जाती थी। फ्रान्स में द्विवातुमान १८०३ ई० से लेकर १८७५ ई० तक 
१: १५-४५ टकसान' अनुपात की दर पर संचलनशील रहा था। १८७५ ई० के पश्चात्‌ कई 
अन्तरष्ट्रीय सम्मेलन अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान को संचलनशील बनाने के उदह्दं इय से किये गये थे। 
इन स्म्मेलनों में पैरिस में हुये १८७८ ई० तथा ब्रूसेल्स में हुये १८९३ ई० के सम्मेलन 
उल्नेखनीय हैं । परन्तु राष्ट्रीयता की भावना उत्पन्न होने तथा इंगलेंण्ड द्वारा विरोध करने 
के कारण इन सम्मेलनों को विशेष सफजता प्राप्त नहों हो सकी और द्विधातुमान का केवल 
ऐतिःसिक महत्त्व रह गया । 

वर्तमान शताब्दी में जब अमरीका में १९३० ई० के लगभग चाँदी के पक्ष में आन्दोलन 
करने वालों को अपने आन्दोलनों में सफलता मिली तब १९३४ ई० में अमरीका की मुद्रा प्रणाली 
में च दी के महत्त्व को बढ़ाने के उदद श्य से चाँदी खरीद अधिनियम (आए ए?फला३४० ४०) 
को बनाया गया । इस अधिनियम का यह परिणाम हुआ कि देश की मुद्रा में चाँदी की मात्रा 
९६ प्रतिशत से बढ़कर १३-९३ प्रतिशत हो गई | इसके अतिरिक्त सरकार ने १९३४ ई० से लेकर 
१९ .€ ई० तक १५ वर्ष की अवधि में २७५ बिलियन ऑंस चाँदी की खरीद की थी। परल्तु 
अमरोका के अतिरिक्त वरतंमान शताढ में द्विधातुमान को अन्य किसी देश में मुद्रा मान के रूप में 
अपनाने का प्रयास नहीं किया गया। संक्षेप में, द्विवातुमान केवल १९ वीं शताब्दी का 
मान बनकर रह गया । 
ग्रंशस का नियम (0768॥877'5 ].,89) 


जब किसी देश में एक से अधिक प्रकार की मुद्राएँ संचलनशील' होती हैं तब देश की 
सरकार के सामने इन मुद्राओं को संचलनशील बनाये रखने की समस्या उत्पन्न हो जाती है। 
जब देश में दो प्रकार की ऐसी मुद्रायें जिवका विधि ग्राह्म मूल्य यद्यपि समान होता है परन्तु इनका 
वास्तविक मूल्य भिन्न होता है संचलन में होती हैं तब यदि एक मुद्रा का वास्तविक मूल्य उसके 
द्रव्य मूल्य से कम होता है तो वह हीन अथवा खराब मुद्रा कहलाती है और यदि इसका वास्तविक 
मूल्य इस के द्रव्य मूल्य से अधिक होता है तो वह उत्तम मुद्रा कहलाती है। जब देश में 
उत्तम और हीन मुद्राएं एक साथ संचलन में होतो हैं तब हीन मुद्रा उत्तम सुद्रा को संचलन से 
बाहर निकाल देती है । प्रेशम का नियम बताता है कि जब अर्थव्यवस्था में अधिमूल्य मुद्रा 
(0०एशएकप्रिव्त 0प7००ए) तथा अधोमूल्य मुद्रा (णातक्एए्०त ०प्राशा००) एक साथ संचलन 
में होती हैं तथा हीन मुद्रा की पूर्ति पर्याप्त से अधिक होती है तब अधिमुल्य मुद्रा अधोमूल्य 
मुद्रा को संचलन से बाहर कर देती है । अच्छी मुद्रा को लोग गलाकर अमौद्विक कार्यों में उपयोग 
करने लग जाते हैं | इस मुद्रा को गलाने का कारण यह है कि इसका धातु मूल्य, इसके कानुनी 
अथवा द्रव्य मूल्य की तुलना में अधिक होता है । 


महारानी एलिजबेथ प्रथम के पूर्व इंगलण्ड में अनेक प्रकार, आकार तथा भार के सिक्‍के 
संचलनशील थे | यद्यपि महारानी के बाबा हैनरी सप्तम और पिता हैनरी अष्टम ने राजनेतिक 
क्षेत्र में राज्य को स्थिरता प्रदान की थी परन्तु उनको आशिक क्षेत्र में सुधार करने का अवकाश 
प्राप्त तहीं हो पाया था । इसका परिणाम यह हुआ कि यद्यपि महारानी एलिजबेथ द्वारा राज्य 
का कार्य-भार संभालने के समय देश में राजनीतिक शान्ति उपस्थित थी परन्तु आथिक हृष्टि से 
व्यापार तथा उद्योग की स्थिति देश में अनेक प्रकार की मुद्राएं संचलनशील होने के कारण 
चिन्ताजनक थी । देश की मुद्रा प्रणाली में पर्याप्त सुधार करने के उद्देंइय से महारानी वे नये 


मुद्रा मान ११९ 


सिक्‍कों का संचलन में प्रचालच किया | महारानी को यह आशा थी कि उनके नये और उन्तम 
सिक्‍कों के संचलनशील होने पर पुराने और हीन सिक्‍के संचलन से समाप्त हो कर सरकारी 
कोषगार में वापिस आ जावेंगे तथा इस प्रकार देश की मुद्रा प्रणाली में पर्याप्त सुधार हो जावेगा । 
परन्तु महारानी यह देखकर चक्रित रह गईं कि नये सिक्के सरकारी कोषगार से संचलन में 
विद्यमान होते ही गायब हो जाते थे और पुराने सिक्‍क्रे संचलन में पहले के समान विद्यमान बने 
थे । इस गम्भीर स्थिति को देखकर महाराती को बड़ी चिन्ता हुई और उन्होंने अपने प्रधान- 
मनत्री सर विलियम सेसिल (आ ज्रातद्वा। 0००) से पराम्श किया जिन्होंने महारानी को सर 
थॉमस ग्रेशम (80 ॥॥0785 (76४॥॥०) से सलाह लेने का सुझाव दिया। महारानी ने प्रधात 
मन्‍्त्री के सुझाव अनुसार सर थॉमस ग्रेशम से इस सम्बन्ध में परामश किया । ग्रेशम ने महारानी 
को बताया कि इस स्थिति के उत्पन्न होने का प्रमुख कारण यह था कि उन के स्वर्गीय पिता 
ने अपने सिक्‍के में खोट मिलवाकर इसमें सोने की शुद्धता ६ औंस से घटाकर ३ ऑस करा दी 
थी जिसके कारण सिक्‍के का वास्तविक मूल्य २६ शिलिंग ८ पैंस से घटकर १३ शिलिंग ४ पैंस 
रह गया था । पुराने कम मुल्य वाले सिक्के संचलन में होने के कारण महारानी के अच्छे तथा 
अधिक शुद्ध सोने के बने सिक्‍के लोगों द्वारा गलाने अथवा धन के रूप में संचित रखने के कारण 
संचलन से समाप्त हो गये थे । 


ग्रेशम के नियम की व्याख्या पुस्तकों में यह कहकर की गई कि “हीन मुद्रा 
उत्तम मुद्रा को संचलन से बाहर कर देती है ।” परन्तु इस नियम की इस प्रकार व्याख्या करना 
सन्तोषजनक नहीं है क्योंकि प्रइन यह उठता. है कि हीन और उत्तम मुद्रा किसे कहते हैं ? ग्र शम 
के नियम का अधिक सनन्‍्तोषजनक रूप में वर्णन इस प्रकार किया जा सकता है : “वह मुद्रा जिसका 
द्रव्य मूल्य उसके वास्तविक मूल्य की तुलना में अधिक होता है अर्थात्‌ अधिमूल्य मुद्रा उस 
मुद्रा को जिसका द्रव्य मुल्य उसके वास्तविक सुल्य की तुलना में कम होता है अर्थात्‌ 
अधोमूल्य मुद्रा को संचलन में नहीं रहने देती है ।” ग्र शम के नियम की व्याख्या करते हुए माशंल 
ने अपनी ॥/987 (7ढवा क्र (फाक्षट८ शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि “यदि घटिया 
(7एशिएं०) मुद्रा सीमित मात्रा में नहीं होती है तो वह उत्तम (४प7०ां०) मुद्रा को संचलन 
से बाहर कर देतो है ।' ग्रशम का नियम विद्यमान होने के लिये निम्नलिखित बातों का होना 


आवश्यक है । 


(१) देश में भिन्न प्रकार की मुद्रा अथवा सिक्के पूर्णंकाय और असीमित किधिग्राह्म 
होने चाहिए । 


(२) देश में जनता का बरताव सब प्रकार के सिक्‍तकों के प्रति समान होना चाहिए। 


(३) देश में संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा आवश्यकता से अधिक होनी चाहिए । 


(४) देश में हीन मुद्रा की पूर्ति जनता की कुल द्रव्य आवश्यकताओं की पूर्ति करने के 
लिए पर्याप्त होनी चाहिए क्योंकि ऐसा ने होने पर हीन मुद्रा के साथ उत्तम मुद्रा भी संचलन में 
विद्यमान रहेगी । ग्रेशम का नियम द्विधातु मान में लागू होने के अतिरिक्त एकधातु मान और कागजी 
मुद्रा मान में भी उस समय लागू होता है जब हीन और उत्तम मुद्रा एक साथ संचलन में होती है । 
उदाहरणाथे, यदि समाज में अपरिवरतंतशील कागजी मुद्रा और स्वर्ण मुद्रा संचलनशील है तो प्रथम 
प्रकार की मुद्रा दूसरे प्रकार की मुद्रा को संचलन से बाहर कर देती है। इसी प्रकार यदि परि- 


१२० मुद्रा की रूपरेखा 


बतंनशील' तथा अपरिवर्तंतशील कागजी मुद्रा्ें एक संचलन में होती हैं तो अपरिवर्ततशील कागजी 
पुद्रा हीन मुद्रा होने के कारण परिवर्तनशील कागजी मुद्रा को संचलन से बाहर कर देती है। 


एकधातुमान 
(१(०॥०॥/श४।८ 5/भा04॥70) 


एकधातुमान संसार में रजत मार (आए्श' #200क0) और स्वर्ण मान (8०0 
अंश्ात6) के रूप में विद्यमान रहा है। मुद्रा मान के रूप में चाँदी का ऐतिहासिक महत्त्व स्वर्ण 
की तुलना में कम है। साधारणतः संसार के देशों में स्वर्णमान को २० वीं शताब्दी के लगभग ४० 
आरम्भिक वर्षों तक अपनाया गया था । यद्यपि स्वर्णमान का इतिहास बहुत पुराना नहीं है परन्तु 
संसार के मौद्रिक इतिहास में स्वर्णमाव का अत्यधिक महत्त्वपूर्ण स्थान है | वास्तव में चाँदी को स्वर्ण 
की तुलना में मुद्रा मान के रूप में कमः व्यापक रूप में तथा थोड़े समय तक अपनाने का प्रमुख 
कारण यह रहा है कि चाँदी में कुछ उन विशेषताओं का अभाव है जो स्वर्ण में विद्यमान है । प्रथम, 
चाँदी की तुलना में अधिक मृल्यवान होने के कारण स्त्र्ण को अधिक सुगमता से एक स्थान से दूसरे 
स्थान को अन्तरण किया जा सकता है। दूसरे, स्वर्ण के कुल स्टाक में चाँदी के कुल स्टाक की 
तुलना में कम परिवतंत होने के कारण इसका मूल्य चाँदी की तुलना में अधिक स्थिर रहा है । इन 
दोनों कारणों से स्वर्ण चाँदी की तुलना में एकधातुमान के रूप में अधिक समय तक प्रचलित रहा है । 
यद्यपि १८७३ ई० तक चाँदी संसार के वहुत से देशों में मुद्रा इकाई के रूप में विधमान रही थी परन्तु 
१८७३ ई० के पश्चात्‌ संसार के अधिकांश देशों ने चाँदी भात का परित्याग करके स्वर्ण मुद्रा मान 
को अपनाना आरम्भ कर दिया था। इस्लेंड १६१६ ई० से ही स्वर्णमान को अपनाये हुये था । 
१८७३ ई० में जमेनी ने भी रजत मान का परित्याग करके स्वर्ण मान को अपना लिया था । 
लगभग दस वर्ष के अल्प समय में यूरोप के अधिकांश देशों ने चाँदी का परित्याग करके स्वर्ण मान 
को अपना लिया था । चाँदी के मूल्य में निरन्तर कमी हो रही थी। १९२१ ई० से लेकर १९३० 
ई० तक दस वर्ष के अल्प समय में फ्रान्स, बेलजियम तथा फिनलैंड ने चाँदी के सिक्‍कों की खुली 
ढलाई समाप्त कर दी थी। यद्यपि वर्तमान शताब्दी में चाँदी को मुद्रा मान का पुनः स्थान देने के 
प्रश्न पर विचार किए गये थे परन्तु इस सम्बन्ध में सफलता प्राप्त नहीं हुई । पूरब के देशों में, 
विशेष रूप से भारत तथा चीन में, रजत मान काफी लम्बे समय तक विद्यमान रहा था। भारत ने 
रजत भान का परित्याग १८९३ ई० में किया था तथा चीन में रजत मान १९३५ ई० तक चालू रहा 
था। यद्यपि भारत में रजत मान १८७४ ई० तक सफलता पूर्वक कार्य करता रहा था परन्तु १८७४ 
ई० के पश्चात्‌ मेक्सिको तथा कैलीफोनिया में चाँदी की नई खानों की खोज होने के कारण चांदी के 
उत्पादन में भारी वृद्धि हो गई थी और इसके मूल्य में भारी कमी हो जाने के कारण भारत में 
सरकार को रजत मान का प्रबन्धन करना कठिन हो गया । चाँदी की खुली सिक्का ढलाई होने के 
कारण लोग सस्ती चाँदी को बाजार से खरीद कर इसको रुपयों में ढहलवाकर लाभ प्राप्त करने लगे 
थे | ऐसी स्थिति में भारत सरकार के लिए रुपये के मुल्य को स्थिर बनाये रखना कठिन हो गया 
तथा १८९३ ई० में हरशल समित के सुझाव पर भारत सरकार ने रजत मान का परित्याग करके 

इसके स्थान पर स्वर्ण विनिमय माल को अपनाया था । 


कागजी मुद्रा मान 
(?क्रथश 5/था6 वा 0) 
पुस्तक के प्रथम अध्याय में इस सत्य पर प्रकाश डाला गया है कि आरम्भ में कागजी 
मुद्रा का उपयोग मुद्रा के रूप में न होकर मुद्रा के स्थानापन्‍्न के रूप में किया गया था। वर्तमान 


मुद्रा मान १२१ 
कागजी मुद्रा दीघंकाल में हुये उद्रिकास का परिणाम है ।' इतिहास के अध्ययन से ज्ञात होता है 
कि सर्वप्रथम कागजी मुद्रा का श्रीगरोश चीन में हुआ था । ऐसा कहा जाता है कि चीन के राजा 
हीन संग ([750॥-8078) ने ८०० ई० के लगभग कामजी मुद्रा का प्रचालन किया था। कागजी 
मुद्रा को प्रचालन करने का प्रमुख कारण यह था कि लोहे तथा ताँबे के सिक्‍कों के द्वारा अधिक 
धनराशि के भुगतानों को करने में द्रव्य को एक स्थान से दूसरे स्थान पर लाने तथा ले जाने में 
काफी असुविधा होती थी । इस असुविधा से मुक्ति प्राप्त करने के उ्दंश्य से कागजी मुद्रा का 
प्रचालन किया गया । इस समथ से लेकर १६ वीं शताब्दी तक चोनी तथा मंगोल राजाओं ने घनी 
मात्रा में कागजी मुद्रा का प्रचालन किया था। चीन के अतिरिक्त ईरान में भी १३ वो शताब्दी में 
कागजी मुद्रा का प्रचालन करने का प्रयास किया गया था। यद्यपि चीन का उदाहरण इस सत्य की 
पुष्टि करता है कि कागजी मुद्रा का आविष्कार काफी समय पूर्व मध्य-काल में हुआ था परन्तु 


पश्चिम के देशों में कागजी मुद्रा का सामान्य रूप में बड़े पैमाने पर प्रयोग केवल वत॑मान शताब्दी में 
सम्भव हो पाया था । 


कागजी मुद्रा प्रथम महायुद्ध की उत्पत्ति है। प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के अधिकांश 
देशों में साधारणतया धातु मान--द्विधातु मान अथवा एक धातु मान--संचलनशील था। 
यद्यपि फ्रान्स में १८वीं शताब्दी के आरम्भ में जॉन लॉ (707 .99)* नामक व्यक्ति ने बड़े 
पैमाने पर कागजी मुद्रा का प्रचालन किया था और अमरीका में गृहयुद्ध (टाशं! १७) के समय 
कागजी अपरिवतंनशील ग्रीनबेक ((#८८॥०३०॥७) तथा फ्रांस में सुप्रसिद्ध क्रान्ति के समय असाइनेट्स 
(558287425) संचलनशील थे परन्तु अपरिवर्तशील कागजी मुद्रा के युग का निर्माण केवल युद्ध के 
पश्चात हुआ था । ह्विधातु मान अबवा स्वर्णमान स्वयं संचालक मान होते हैं। परन्तु कागजी मान में 
स्वयं संचालकता का अभाव होता है। इसी कारण कागजी मुद्रा मात को प्रवन्वित मुद्रा मान भी 
कहा जाता है । 


कागजी मुद्रा मान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान का देश की आर्थिक स्थिति को 
सुधारने के साधन के रूप में प्रयोग किया जा सकता है । कागजी मुद्रा मान में देश की सरकार को 
मुक्त आ्थिक नीति बनाने तथा उसको कार्यान्वित करने की स्वाधीनता होती है। उदाहरणार्थ, 
कांगजी मुद्रा मान को अपना कर देश की सरकार पूर्ण रोजगार सम्बत्धी आर्थिक नीति को कार्या- 
. न्वित कर सकती है । 


कागजो मुद्रा मान में देश मौद्रिक तथा आथिक दृष्टि से स्वाधीन होता है। 
कीन्स ने १९२४५ ई० में इंगलेण्ड द्वारा स्वर्णधातु मान को पुनः अपनाने के समय प्रबन्धित मुद्रा को 
अपनाने के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे । इस सम्बन्ध में कीन्स ने विन्स्टन चचिल की, जो 
उस समय अर्सचिव (टका०शाणा ण 6 फिलाव्वपथ) के पद पर नियुक्त थे, नी।ते की कड़ी 
आलोचता की थी | उन्होंने मपनी 7/#6 (छऋथबृषशाट८5 ला 76/ (/॥॥7८॥ शीरप॑क पुस्तिका में 





4. जॉन लॉ स्काटलैंड के निवासी थे जो फ्रांस में आकर बस गये थे। वे कागजी मुद्रा के 
महान समर्थक थे तथा उनको वित्तीय तथा बैंकिंग समस्याओं का भारी के ज्ञान प्राप्त 
था । फ्रास्स में उन्होंने काफी धत प्राप्त किया था। १७१८ ई० में उन्होंने फ्राँस मैं 
प्रसिद्ध 8800० 06 िव्वाएक्5८ नामक बैंक को पुनः संगठित किया था। जान लो का 
कहना था कि मुद्रा में वास्तविक मुल्य होना आवश्यक नहीं था तथा न ही इसका किसी 
बहुमूल्य धातु में परिवर्ततशील होता आवश्यक था । जॉन लॉ का कहना था कि मुद्रा की 
मात्रा का प्रचालन व्यापार की आवश्यकताओं द्वारा निर्धारित किया जाना चाहिए । 
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यह घोषणा की थी कि पुरावी स्व समता दर पर स्वर्ण मात को पुत्र: अपना कर चचल ने देश की 
अर्थव्यवस्था के हितों को सुरक्षित नहीं रखा था उनके विचार में इंगलेण्ड को प्रबन्धित मुद्रा मान 
(08896 ०प्रा7७709 &&70470) को अपनाना चाहिये था । कीन्स की भविष्यवाणी उस समय 
सत्य सिद्ध हुई थी जब स्वर्ण मान को अपनाने के कारण कुछ समय पश्चात्‌ देश के आथिक हितों 
को गहरी क्षति हुई थी । देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी उत्पन्न होने पर भी इंगलैण्ड के भुगतान- 
शेष की प्रतिकूलता समाप्त नहीं हुई। विवश होकर १९३१ ई० में इंगलेण्ड को स्वर्ण मान का 
परित्याग करना पड़ा था। ह 


कागजी मुद्रा का सबसे बड़ा दोष यह है कि इसका प्रचालन सरकार की इच्छा पर 
आश्रित होता है । यद्यपि मुद्रा प्रबन्धन का कार्य केन्द्रीय बैंक द्वारा किया जाता है जो सैद्धान्तिक 
रूप में सरकारी नियंत्रण से मुक्त होती है परन्तु फिर भी इस मान के अन्तगत मौद्रिक नीति 
सरकार की राजनैतिक नीति से प्रभावित हुए बिना नहीं रहती है । उदाहरण के लिए, राजनैतिक 
दृष्टि से जब सरकार को युद्ध में भाग लेता पड़ता है तो इसका प्रभाव देश में कागजी मुद्रा को 
संचलन मात्रा पर भी पड़ता है और युद्ध के परिणामस्वरूप संचलन में कागजी मुद्रा की मात्रा में 
वृद्धि होने के कारण देश में स्फीति का भयानक रोग उत्पन्न हो जाता है। स्वर्णमान में ऐसा होना 
सम्भव नहीं होता है क्योंकि सरकार को स्वर्णमावत के नियमों का पालन करना पड़ता है। वास्तव 
में कागजी मुद्रामान में स्फीति की प्रवृति होती है। परन्तु कागजी मुद्रा में ये सब दोष होते हुए भी 
कागजी मुद्रा मान स्वर्ण मान की अपेक्षा बहुत सी बातों में उत्तम है। 


न्य सुद्रा सान 
(0कथ्ष श०ा९क्षाए 50709705) 


१. मिश्रधातु सान ($जाएा०807) 


इस मान का सुझाव एह्फ्रेड मार्शल ने १८८७ ई० में दिया था। द्विधातुमान में बहुधा 
ग्रेशम का नियम लागू हो जाता था जिसके कारण इस भान को चलाने में सरकार को अनेक 
कठिनाइयों का सामना करना पड़ता था। द्विधातुमान के इस दोष से मुक्ति पाने के उद्देश्य से माशंल' 
ने मुद्रा इकाई को सोने तथा चाँदी के मिश्रण में बनाने का प्रस्ताव रखा था | माशंल का विश्वास 
था कि यदि मुद्रा इकाई सोने तथा चाँदी में परिवर्ततीय न होकर सोने तथा चाँदी के मिश्रण 
द्वारा बने हुए पासे अथवा छड़ में परिवर्ततीय होगी तो ग्रेशम का नियम लागू होने की सम्भावना 
नहीं रहेगी । १८८६ ई० में (00रणप्राउप्रंणाथ$ णा ५४०० 70०76४आ०॥ को अपने उत्तर में 
मार्शल ने स्वर्ण तथा चाँदी मिश्रधातु मान पर आधारित कागजी मुद्रा को संचलन में रखने का 
सुझाव दिया था | इस विषय पर माल ने इस प्रकार लिखा था: "मेरे विचार में द्विधातुमान के 
कारण हमारी मुद्रा में काफी उपद्रव हो सकता है। मेरी यह वैकल्पिक योजना (मिश्रधातु मान) 
रिकाडों की योजना से, केवल चाँदी की २,००० ग्राम भार वाली छड़ को स्वर्ण की १०० ग्राम भार 
वाली छड़ में मिला कर, प्राप्त हुई है । इस मान में सरकार सदा स्वर्ण-चाँदी की मिश्रधातु छड़ों 
को मुद्रा की एक निर्धारित स्थिर मात्रा द्वारा खरीदने अथवा बेचने के लिये तयार रहेगी । यह 
: योजना किसी भी राष्ट्र द्वारा अन्य राष्ट्रों की अनुमति प्राप्त किये बिना आरम्भ की जा सकती है। 
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१८८८ ई० में स्वर्ण तथा चाँदी आयोग के समक्ष अपना बयान देते हुए माशल ने अपनी इस 
योजना को पुनः दोहराया था ।* 


माशल की मिश्रवातु मान योजना पर टिप्पणी करते हुये प्रोफेसर मिल्टन फ्रीडमैन ने 
लिखा है कि “पृथक स्वर्ण तथा चाँदी के दोषों से प्रभावित होकर कुछ अर्थशास्त्रियों ने, जिनमें 
माशल भी शामिल हैं, १९ वीं शताब्दी के अन्त में यह सुझाव दिया था कि स्वर्ण तथा चाँदी को 
मिला कर मिश्चधातु मात को अपनाया जाना चाहिये । इस सुझाव के अन्तर्गत मुद्रा इकाई स्वर्ण 
तथा चाँदी के स्थिर भार के रूप में होगी--यदि हम चाहें तो यह कह सकते हैं कि दोनों धातुओं 
का एक छड़ के रूप में एकीकरण होगा । स्वर्ण की तुलना में चाँदी के मूल्य में किसी भी सीमा तक 
परिवर्तन हो सकते हैं परन्तु चाँदी तथा स्वर्ण के एकाकीकरण के मूल्य में कोई परिवरतंन नहीं होगा । 
सिद्धान्त में मिश्रधातु मान के अन्तर्गत मात में अर्थव्यवस्था में उत्पादित प्रत्येक वस्तु तथा सेवा को 
उसी अनुपात में शामिल किया जा सकता है जिस अनुपात में उस वस्तु अथवा सेवा का कुल उत्पादन 
की तुलना में उत्पादन किया जाता है |!” 
२. समानान्‍्तर द्विधातुमान (?&72॥60] 87०2]97॥) 

इस मान का सुझाव इसलिये दिया जाता है क्योंकि यह मान साधारण द्विधातुमान के 
दोषों से मुक्त है। हद्िधातु मान में दो धातुओं की मुद्रा इकाइयों के मध्य स्थिर टकसाल अनुपात तथा 
दोनों धातुओं के मध्य परिवर्तेनीय बाजार अनुपात में असमानता उत्पन्न होने के कारण ग्रेशम का 
नियम लागू हो जाता है। द्विधातु मान के इस दोष को दूर करने के लिए समानान्‍्तर द्विधातु 
मान का सुझाव दिया गया है। समानान्तर और साघारण द्विधातु मान में यह अन्तर है कि 
जबकि साधारण द्विधातु मान में दोनों धातुओं के सिक्‍कों के मध्य टकंसाल अनुपात स्थिर रहता 
है समानान्तर द्विधातु मान में इस टकसाल अनुपात में दोनों धातुओं के मध्य बाजार दर अनुपात 
के परिवर्तनों के अनुसार परिवतंन होते हैं। समानान्तर द्विधातु मान के समर्थकों का तक है कि 
ऐसा होने के कारण बाजार तथा टकसाल अनुपातों में असमानता उत्पन्न नहीं होने पायेगी और 
द्विधातु मान में ग्रेशम का नियम लागू नहीं होगा । परन्तु इस मान में टकसाल अनुपात में परिव- 
तन होने के कारण मुद्रा के मूल्य में अस्थिरता उत्पन्न हो जावेगी । 
३. बहुधातु मान (शिणएं-शाटंधााण) 

इस मुद्रामान में अनेक धातुओं के सिक्‍कों का प्रामाणिक मुद्रा के रूप में प्रयोग होता है । 
प्रत्येक धातु की खुली ढलाई होती है । सभी धातुओं के सिक्‍कों के मध्य टकसाल अनुपात निर्धारित 
कर दिया जाता है । परन्तु इस माव को चलाना द्विधातु मात से अधिक कठित है क्योंकि विभिन्‍न 
धातुओं की बाजार माँग तथा पूर्ति में निरन्तर परिवतंन होते रहने के कारण इस मान में ग्रेशम का 
नियम लागू होने की द्विधातु मान की तुलना में अधिक सम्भावना रहती है । इस कठिनाई के कारण 
किसी भी देश ने इस मान को नहीं अपनाया है । 


फ्निनाा 


5, शिवाय एजञा08 : *[ शाताएं एाड्वा ॥ एछ8 था [0 9५96 8 शाल्या तांडाप्रा0008 0 6ठफ टायशाएए 
कि. ॥99 54८७ णी छगरलाबीडए, ए७ गाएहा। 00- 56 58 ॥80 छल ० 7... ४ए ४८:०४ ७ 
8जीालाल 3 80 _0ा पांड (राट्क्वात08) झाग्राएए 57 एढतंतााए 8 एक ण ऑफ ए॑, 889, 3,00 9 
शाधाय॥]965 (0 3 5347 एी 80०व णी, 58०, 400. शाब्ागा765, 6 80एथणणशां, परातेंथाबंताड़ (0 96 
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४. प्रादिष्ठमान (788 5/9॥0भ0) 


इस मान में मुद्रा इकाई का वास्तविक मूल्य इसके द्रव्य मूल्य की तुलना में अधिक होता 
है । वास्तव में प्रादिष्ट मुद्रा का वास्तविक मूल्य लगभग शून्य के समान होता है। यद्यपि प्रादिष्ट 
मुद्रा साधारणतः कागजी सुद्रा को संकेत करती है परन्तु प्रादिष्ट मुद्रा कागजी मुद्रा के अतिरिक्त 
धातु की भी बनी हो सकती है। प्रादिष्ट मुद्रा अवरिवर्ततशील' कागजी मुद्रा होती है। ग्रह-युद्ध 
काल में प्रचालित अमरीकी ग्रीनबेक्स (07०८॥080८59) तथा फ्रांसीसी असाइनेटस (&&ं 87088) 
प्रादिष्ट मुद्रा के सबसे उत्तम उदाहरण हैं। प्रादिष्ट मुद्रा की निम्नलिखित आवश्यक 
विशेषताए हैं । 


() मुद्रा का वेधानिक मूल्य इसके वास्तविक मूल्य की तुलना में बहुत अधिक 
होता है । 

(॥ ) प्रादिष्ट मुद्रा स्वयं किसी अन्य मुद्रा में अपरिवर्तंनीय होती है । 

(7) प्रादिष्ट मुद्रा स्वयं अपने आधार पर नहीं बल्कि सरकार के आदेश के आधार पर 
देश में संचलन में विद्यमान रहती है। 

(४) प्रामाणिक प्रादिष्ट मुद्रा असीमित विधि ग्राह्म होती है। 

(५) साख मुद्रा तथा अन्य मुद्रा प्रामाणिक प्रादिष्ट मुद्रा में परिवर्तनीय होती है। 


प्रादिष्ट मुद्रा के पक्ष में यह कहा जाता है कि इस में देश की मुद्रा प्रणाली में स्थिति 
सापेक्षिता रहती है तथा मुद्रा की पूति को देश की मौद्रोिक आवश्यकता तथा आशिक स्थिति के 
अनुसार कम अथवा अधिक किया जा सकता है। इसके द्वारा देश में पूर्ण रोजगार की स्थिति को 
सुविधा के साथ प्राप्त किया जा सकता है । परन्तु प्रादिष्ट मुद्रा का गंम्भीर दोष यह है कि इसके 
अन्तगंत दे्ष में मुद्रा स्फीति उत्पन्न होने का भय रहता है । मुद्रा का वास्तविक मूल्य लगभग शुन्य 
होने के कारण इस मुद्रा में जनता का विश्वास बहुत कम होता है । 


४५. सारिणी अथवा सुचक अंक मान (9एंक/ 0 70०६ पाक शिक्ा0ाव) 


यद्यपि इस मान को फिशर के नाम से सम्बन्धित किया जाता है परन्तु लौव ([,096) 
ने १६२२ ई० में तथा पौलट स्करोप (0. ?०ण७६ $०८०७०) ने १८३३ ई० में इस मान का 
विस्तृत रूप में अध्ययन किया था । तत्पश्चात्‌ इस मान को अपनाने का सुझाव जैवन्स द्वारा दिया 
गया था। अमरीका में इस मान को दो बार १८ वीं शताब्दी में |४७६४४०॥७६०६४७ राज्य में अप- 
नाया गया था। इस मुद्रा मान में मुद्रा का मुल्य विभिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं के रूप में स्थिर 
रखा जाता है। इस मान में एंक आधार वर्ष चुन लिया जाता है जिसमें वस्दओं तथा सेवाओं की 
कीमतों के आधार पर सामान्य कीमतों के सूचक अंक बनाये जाते हैं । इन सूचक अंकों के अनुसार 
द्रव्य इकाई का भविष्य मूल्य निर्धारित किया जाता है | इस प्रकार मुद्रा के मुल्य में कोमतों के 
साथ परिवततंन होते रहते है तथा द्रव्य इकाई की क्रयशक्ति स्थिर बनी रहती है। यदि भविष्य 
में कीमतों में वृद्धि हो जाती है तो स्थिर द्रव्य राशि के ऋण का भुगतान करने के लिये अधिक 
मुद्रा राशि देती पड़ती है और यदि कीमतें कम हो जाती हैं तो ऋण का भुगतान करने के लिए 
मुद्रा की कम मात्रा देनी पड़ती है। उदाहरण के लिये, यदि कीमतों में १० प्रतिशत की वृद्धि हो 
जाती है तो १,००० रुपये का ऋण चुकाने के लिये ऋणी को ब्याज के अतिरिक्त १,१०० रुपये का 
मूलधन के रूप में भुगतान करना होगा । इसी प्रकार यदि कोमतों में १० प्रतिशत की कमी हो 
जाती है तो १,००० रुपये के ऋण का भुगतान करने के लिये ऋणी को ९०० रुपये की मूलधन 
राशि का ब्याज के अतिरिक्त भुगतान करना होगा। सूचक अंक मान के मौलिक विचार को अमरीका 
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में युद्ध काल में उद्योगपतियों तथा युद्ध बो्डों ने मजदूरों के वेतत तथा बदलते हुये जीवन निर्वाह 
व्यय में समता लाने के उद्देश्य से कार्यान्वित किया था। केन्द्रीय यूरोप के देशों में भी इस मान 


के विचार को सरकारी कमंचारियों के वेतनों को स्फीति के समय निर्वारित करने के लिये अपनाया 
गया था । 


यद्यपि सूचक अंक मान में सरलता और स्थगित भुगतानों सम्बन्धी ऋणी तथा ऋणदाता के 
बीच न्याय करने के गुण विद्यमान हैं परन्तु इस प्रकार के सूचक अंकों का बनाना क्राफी कठिन है । 
इसके अतिरिक्त इस मान में अन्तर्राष्ट्रीय आर्थिक सम्बन्धों को अस्त-व्यस्त बना देने की प्रवृत्ति 
होती है। 
६... क्षतिपुरक सान ((0777०754079 $(क्षात॑श्ा6) 


इस मान में मुद्रा इकाई के धातु भार में कीमतों में हुये परिवर्तनों के अनुपात में इस 
प्रकार उपयुक्त परिवरतंन कर दिये जाते हैं कि मुद्रा की क्रमशक्ति समान रहती है । यदि वस्तुओं की 
कीमतों में ठृद्धि हो जाती है अर्थात मुद्रा इकाई की क्रय-शक्ति कम हो जाती है तो मुद्रा इकाई में 
धातु की मात्रा में इस प्रकार वृद्धि कर 'दी जाती है कि इसकी क्रय-शक्ति पुनः पहले के समान हो 
जाती है । इस मान में कोमतों में परिवतंन होने के अनुसार मुद्रा इकाई के धातु भार में समय समय 
पर परिवतंन होते रहते हैं। फिश' के शब्दों में इस मान में स्थिर भार परन्तु परिवर्तनीय क्रय- 
रक्ति वाले स्वणं-डालर के स्थान पर स्थिर क्रय-शक्ति परन्तु परिवर्तनीय भार वाले स्वर्ण-डालर का 
स्थानापन्‍न कर दिया जाता है। यद्यपि यह मान देखने में उत्तम प्रतीत होता है क्‍योंकि इसमें 
द्रव्य की ऋय-शक्ति स्थिर रहती है परन्तु इस माव की सफलता के लिये अन्तर्राष्ट्रीय सहयोग 
आवश्यक है । 
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स्वर्णमान 
((०00 86970॥0) 


स्वर्णमाव का अध्ययन संसार के लगभग सभी देशों के मौद्रिक इतिहास का अत्यधिक 
रोचक तथा महत्त्वपूर्ण भाग है। गत १५० वर्षों में अपनाये गये मुद्रा मानों में स्वर्णमान का 
अध्ययन संसार के आथिक इतिहास में अनेक कारणों से महत्त्वपूर्ण है। सवंप्रथम यह मान इंगलेंड_ 
में १८१६ ई० में अपनाया गया था तथा बीसवीं शताब्दी में इस मान को विशेष सम्भान प्राप्त 
था | वर्तमान शताब्दी में 'तीसा' के युग में खण्डन होने के पूर्व स्वर्णमान संसार के सभी देशों में 
विद्यमान था। यद्यपि इंगल ण्ड में स्वर्णगान को १९वीं शताब्दी के आरम्भ में अपनाया गया था 
परन्तु सामान्य रूप से संसार के अन्य देशों में लगभग १८७० ई० तक द्विधातुमान संचलनशील था। 
१८७० ई० के पद्चात्‌ संसार के देशों में स्वर्णमान को अपनाने का क्रम आरम्भ हुआ था तथा... 
१९वों शताब्दी के अन्त तक संसार में केवल चीन तथा मेक्सिको को छोड़कर शेष सभी देशों में. 
स्वर्ण मुद्रामात चलनशील हो गया था । द 





स्वणंमान २० वीं शताब्दी में प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के लगभग सभी देशों में प्रचलित 
था । परन्तु प्रथम महायुद्ध के कारण संसार के देशों की मुद्रा प्रणालियों को काफी धक्का पहुंचा 
था। युद्ध काल में युद्ध पर अत्याधिक खर्चा होने के कारण प्रत्येक देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा 
में इतनी अधिक वृद्धि हो गई थी कि स्वर्णमान देशों की सरकारों के लिये स्वर्णमगान के नियमों का 
पालन करना कठिन हो गया था। अतः अधिकांश देशों ने युद्ध काल में स्वर्णमान का परित्याग 
करके अपरिवतनीय कागजी मुद्रा को अपना लिया था । युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णमान को पुनः अपनाने 
के प्रयास किये गये तथा स्वर्ण मान को पुनः अपनाने का क्रम १९१९ ई० से लेकर १९२८ ई० तक 
विद्यमान रहा था। प्रत्येक वर्य कोई न कोई देश स्वर्ंमान देशों की सूची में शामिल हो जाता था । 
परन्तु इन प्रयासों में समानता का अभाव होने के कारण कोई विशेष सफलता प्राप्त नहीं हो सकी 
तथा अन्तिम परिणाम के रूप में १९३६ ई० के पदचात्‌ स्वर्णमान का खण्डन होकर इसका केवल 


ऐतिहासिक महत्त्व रह गया। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के बीच के काल का मौद्रिक इतिहास 
सफल तथा असफल प्रयासों के वर्णन का मिश्रण है । 
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स्वर्णमात की परिभाषा 


स्वर्णमान का सम्बन्ध उस स्थिति से है जिसमें देश की मुद्रा इकाई प्रामाणिक सिक्‍कों 
के रूप में स्वरणं की बनी होती है अथवा निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण में परिवततंनशील होती है । स्वर्ण- 
मान में देश की मुद्रा इकाई का मूल्य निश्चित शुद्धता के स्थिर स्वर्ण भार के रूप में निर्धारित कर 
“दिया जाता है। रोबर्टसन के अनुसार “'स्वर्णमान वह स्थिति है जिसके अन्तगंत कोई देश अपनी 
मुद्रा इकाई का मूल्य और स्वर्ण के एक निश्चित भार का मूल्य समान बनाये रखता है ।* कमरर 
के विचारानुसार “ स्वर्णमान वह मुद्रामान है जिसमें सभी प्रकार की वस्तुओं के मूल्य, मजदूरी 
तथा ऋण उस मुद्रा इकाई में निर्धारित किये जाते हैं और इनका भुगतान उस मुद्रा में किया 
जाता है जिसका मूल्य खुले स्वर्ण बाजार में स्वर्ण की निर्धारित मात्रा के बराबर होता है ।” 
कोलबोन॑ ने स्वर्णमान का वर्णन करते हुए लिखा है कि “स्वर्णमान उप्त अवस्था को कहते हैं जिसके 
अन्‍्तगंत देश की प्रधान मुद्रा इकाई स्वर्ण की एक निर्धारित मात्रा में बदली जा सकती है 
क्राउधर के विचारानुसार “स्वर्णमान विनिमय दरों में स्थिरता प्राप्त करने की विधि है ।” 

स्वर्णमान की उपरोक्त परिभाषाओं से ज्ञात होता है कि स््र्णमान में स्वर्ण घुल्यमापक 
का कार्य करता है तथा इस मान में देश की मुद्रा इकाई या तो स्वर्ण की बनी होती है अथवा इसका 
मूल्य निर्धारित शुद्धता वाले स्वर्ण की निश्चित मात्रा के रूप में निर्धारित कर दिया जाता है। 
स्वर्णमान देश में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध नहीं होता है तथा सरकार निर्धारित 
मूल्य पर स्वर्ण का ऋ्रय-विक्रय करती है। इसके अतिरिक्त स्वर्ण मुद्रामान में स्वर्ण की खुली सिक्का 


ढलाई होती है । 
अन्तर्राष्ट्रीय तथा राष्ट्रीय स्वर्णमान ([7९0778079] क्ात 07०७४० 000 88000) 


स्वर्णमान के दो प्रमुख का हैं। प्रथम, स्वर्णमान देश में स्वर्ण संचलन में मुद्रा की मात्रा 
के नियमन का एक मात्र साधन होना चाहिए | दूसरे, स्वणंमान को विनिमय दर स्थिरता को सदा 
बनाये रखना चाहिए । प्रथम कार्य का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मूल्य (/टापषा 
५०।७९) की स्थिरता और दूसरे कार्य का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मूल्य (छाशाएदं 
५००७८) को स्थिरता से है। क्राउथर के विचारानुसार वह स्वर्णमान जो केवल प्रथम कार्य को 
सम्पन्त करता है राष्ट्रीय अथवा घरेलू स्वणंगान ऋहनाता है और जो केवल दूसरे कार्य को सम्पन्न 
. करता है वह अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान कहलाता है। “राष्ट्रीय अथवा घरेलू स्वर्णगान की प्रमुख 
विशेषता यह है कि देश में मुद्रा की मात्रा और स्वर्ण निधि के बीच एक स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध 
सरकारी अधिनियम द्वारा निर्धारित कर दिया जाता है। अन्तर्राष्ट्रीय स्वरणंमान की प्रमुख विशेषता 
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१्र्द मुद्रा की रूपरेखा 


यह है कि देश की मुद्रा इकाई पूर्ण रूप से स्वर्ण में परिवतंतशील होतो है, अर्थात्‌ देश को मुद्रा इकाई 
तथा स्वर्ण के निर्धारित भार के बीच एक स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है ।” 


यद्यपि सामान्यतः स्वर्णमान के सभी रूपों--स्वर्ण मुद्रा मान, स्वर्ण धातुमान तथा 
स्वर्ण विनिमय मान--में स्वर्णमान के उपरोक्त दोनों कार्य एक साथ विद्यमान होते हैं परन्तु ऐसा 
होना सदा आवश्यक नहीं है। यह सम्भव है कि कोई देश अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णणमान को अपनाये बिना 
राष्ट्रीय स्वर्णमान को अपनाये हुये हो । इसी प्रकार यह भी सम्भव है कि देश में अन्तरराष्ट्रीय स्वर्ण 
मान राष्ट्रीय स्वर्णमान की अनुपस्थिति में विद्यमान हो । उदाहरण के लिए, इंगलेंड ने जब १९३१ 
ई० में स्वणंमाव का परित्याग किया था तब यद्यपि बैंक ऑफ इंगलैंड पौंड-स्टलिंग को किसी एक 
निश्चत दर पर सोने में बदलने के लिए बाध्य नहीं था परन्तु यह होते हुये भी मुद्रा और बैंक नोट 
अधिनियम (0प्रधरशा०ए 804 $थ्वा( ०७४ &०) के अनुसार बैंक ऑफ इंगलैण्ड का संचलन में 
मुद्रा की मात्रा पर स्वर्णनिधि के आधार पर नियन्त्रण रखना एक आवश्यक काय॑ था । दूसरे शब्दों 
में, यद्यपि इ गरलैंड ने १९३१ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय स्वरण॑मान को त्याग दिया था परन्तु देश में राष्ट्रीय 
स्वणं मान विद्यमान था और मुद्रा की पूर्ति का प्रचालन स्वर्णनिध्ि द्वारा निर्धारित होता था। इसी 
प्रकार संचलन में देश की मुद्रा तथा स्वणं निधि के बीच स्थिर सम्बन्ध हुए बिना यह सम्भव है कि 
मुद्रा इकाई पूर्णतया स्वर्ण में परिवर्तंतशील हो । दूसरे शब्दों में, राष्ट्रीय स्वणंमान की अनुपस्थिति 
में किसी देश में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान की उपस्थिति सम्भव है। उदाहरण के लिए, फ्रांस में १९१४ 
ई० के पूर्व यद्यपि फ्रक स्वर्ण में पूर्णतया परिवर्ततशील था परन्तु देश की मुद्रा और स्वर्ण के बीच 
इस प्रकार का कोई सम्बन्ध नहीं था जो राष्ट्रीय स्वर्णमान में विद्यमान होना चाहिए । 


राष्ट्रीय स्वर्णमात के लाभ तथा हानियाँ 


राष्ट्रीय स्वर्णमान की कुछ महत्वपूर्ण विशेषताएं हैं। प्रथम, इस मान में स्वर्ण मुद्रा 
प्रचालन का आधार होने के कारण जनता में इस मान के प्रति अधिक विश्वास होता है। इसमें 
अत्यधिक नोट प्रचालन का भय नहीं होता है क्‍योंकि संचलन में मुद्रा की मात्रा तथा स्वर्ण कोषों में 
स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है। मुद्रा अधिकारी देश में स्वर्ण निधि में वृद्धि किये बिना अधिक 
मुद्रा का प्रचालन नहीं कर सकता है। दूसरे, इस मान में स्वयं संचालक्रता का गुण होता है। मुद्रा 
तथा स्वर्ण के सध्य स्थिर सम्बन्ध होने के कारण स्वर्ग आयातों तथा निर्यातों के द्वारा संचलन 
में मुद्रा को मात्रा में स्वयं दृद्धि तथा कमी हो जाती है। 


स्वर्णमान की इस विशेषता के कारण अर्थशास्त्रियों ने स्वर्णमान को स्वयं-संचालित मान 
कहा है। स्वर्णमान में अनुकूल तथा प्रतिकूल भुगतान-शेष की समस्या सरकारी हस्तक्षेप के बिना 
स््रण आयातों तथा निर्यातों द्वारा समाप्त हो जाती है। किसी स्वर्ण मान देश के प्रतिकुल भुगतान- 
शेष को समाप्त करने के लिए देश से अधिक वस्तु-आयातों के भुगतान में स्वर्ण का निर्यात किया _ 
जायेगा । इससे देश में स्वर्ण कोष में कमी हो जावेगी । स्वर्ण क्रोष तथा मुद्रा प्रचालन में स्थिर 
सम्बन्ध होने के कारण देश में संचलत में मुद्रा की मात्रा कम हो जावेगी । फलस्वरूप देश में आय, 
रोजगार, उत्पादन ओर कीमतों में कमी हो जावेगी । इसका परिणाम यह होगा कि देश के निर्यातों 
में वृद्धि तथा आयातों में कमी हो जावेगी । प्रतिकूल भुगतान-शेष अनुभव करने वाले स्वर्णमान देश 
के आयातों में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि स्वर्ण निर्यातों के कीमत तथा आय प्रभावों के परिणाम- 
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स्वरूप होती है। प्रथम, स्त्र्ण निर्यातकर्ता देश में कीमतों में कमी होने के कारण (जब तक हम यह 
कल्पना न करें कि देश के निर्यातों की मांग बेलोचदार है) देश के निर्यातों में वृद्धि हो जावेगी । 
दूसरे, देश में कीमतों तथा रोजगार में गिरावट होने के हेतु लोगों की आयों में कमी हो जाती है। 
परिणामस्वरूप कुल उपभोग-व्यय में कमी हो जातो है । इसका परिणाम यह होता है कि आयातों 
की माँग में भी कमी (जब तक हम यह न मानें कि आयातों की माँग आय निरपेक्ष है) हो जाती है । 
निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी होने के द्वारा देश के भुगतान-शैष की प्रतिकूल स्थिति स्वयं 
शीघ्र समाप्त हो जावेगी । इसके विपरीत स्वर्ण का आयात करने वाले स्वर्णमान देश में संचलन में 
मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जावेगी जिसके फलस्वरूप देश में कोमतों तथा लोगों की आयों में वृद्धि हो 
जायेगी। कीमतों में वृद्धि होने के कारण देश के निर्यातों में कमी हो जावेगी तथा लोगों की आयों में 
वृद्धि होने के कारण कुल उपभोग में व॒द्धि होने के कारण देश के आयातों में वृद्धि हो जावेगी । स्वर्ण 
प्राप्तकर्ता देश के निर्यातों में कमी और आयातों में वृद्धि होने के कारण भुगतान-शेष की अनुकूल 
स्थिति समाप्त हो जावेगी । संक्ष प में स्वर्णमान में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों द्वारा स्वर्ण- 
आयातकर्ता देश में स्फीति तथा स्वर्ण-निर्यातकर्ता देश में अवस्फीति विद्यमान होने के कारण दोनों 
स्वर्ंमान देशों के भुगतान-शेषों की अनुकूलता तथा प्रतिकूलता समाप्त हो जाती है और भुगतान-शेष 
पुनः सन्तुलन को प्राप्त हो जाते हैं। स्वर्णमान की इस क्रिया की व्याख्या से ज्ञात होता है कि 
स्वर्णमान में स्वयं संचालकता का गुण है । 


तीसरे, राष्ट्रीय स्वर्णमान में स्वर्ण मुद्रा प्रचालत का आधार होने के कारण, मूल्य स्तर 
में स्थिरता बनी रहती है | यह तक इस मान्यता पर आधारित है कि संसार में स्वर्ण के उत्पादन 
में बहुत अधिक उच्चावचन नहीं होते हैं तथा किसी वर्ष-विशेष का कुल उत्पादन संसार में स्वर्ण के 
कुल उपलब्ध स्टाक का इतना कम प्रतिशत भाग होता है कि स्वर्ण के उत्पादन में भारी परिवतंन 
होने पर भी स्वर्ण के कुल स्टाक पर इसका बहुत कम प्रभाव पड़ता है। 


राष्ट्रीय स्वर्णमान में कुछ गम्भीर दोष हैं। प्रथम, राष्ट्रीय स्वर्ण मान में देश की मुद्रा 
प्रणाली स्थिति-निरपेक्ष बन जाती है । मुद्रा की मात्रा में राष्ट्रीय आथिक आवश्यकताओं के अनुसार 
वृद्धि करता कठिन होता है । युद्ध अथवा आर्थिक संकट की स्थिति का सामना करने के लिए मुद्रा 
की मात्रा में वृद्धि करना अनिवायं होता है । परन्तु स्वर्णमान में ऐसा केवल स्वर्ण निधि में उपयुक्त 
वृद्धि करके ही सम्भव हो सकता है। यदि कोई देश अपनी अर्थव्यवस्था को हृढ़ बनाने के उद्द श्य से 
आथिक नियोजन, जिसमें देश की सरकार को आर्थिक विकास योजनाओं पर घनी धनराशि व्यय 
करनी पड़ती है, करना चाहता है तो स्वरणंमान में ऐसा करना कठिन होता है। राष्ट्रीय स्वर्ण मान 
में मौद्रिक प्रबन्धन का कोई स्थान नहीं है तथा मुद्रा अधिकारी आवश्यकतानुसार मुद्रा की मात्रा में 
भृद्धि नहीं कर सकता है । यही कारण है कि युद्ध के समान राष्ट्रीय संकट के असाधारण समय में 
स्वरणंमान देशों की सरकारों को स्वर्णमान का परित्याग करने के लिये विवश होना पड़ा है। इसी 
कारण राष्ट्रीय स्वर्ण मान को एक अनुकूल परिस्थिति मित्र कहा गया है। जाज॑ हॉम (36०४6 
घ. 7797) ने स्वर्ण मान की एक ऐसी कमजोर नाव से तुलना की है जो यद्यपि शान्त समुद्र पर 
चल सकती है १रन्‍तु तूफान की प्रतिकूल स्थिति में तत्काल टूट जाती है। 


यद्यपि स्वर्ण मान शान्ति-काल में ठीक प्रकार से कार्य करता है परन्तु युद्ध अथवा आथिक 
संकट की असाधारण स्थिति में यह मान अपना कार्य करने में असफल रहता है। वतंमान शताब्दी 
के प्रथम ४० वर्षों का आर्थिक इतिहास (स्वर्ण मान संसार के अधिकांश देशों में भिन्न रूपों में इस 
काल में विद्यमान था) इस सत्य की पुष्टि करता है कि जब-जब संसार को युद्ध तथा आथिक संकट 
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का सामना करना पड़ा है तब तब स्वर्ण मान का खण्डन हुआ है । उदाहरण के लिए, १९१४ ई० 
में प्रथम महायुद्ध के आरम्भ होने के उपरान्त स्वर्णगान का खण्डन हो. गया था। १९१४ ई० से 
लेकर १९१९ ई० तक संसार के सभी स्वर्णमान देशों को इस मान का परित्याग करना पड़ा था 
क्योंकि युद्ध की असाधारण स्थिति में कुशल स्वर्णमान देश के लिये स्वर्णमान के नियमों का पालन 
करना कठिन हो जाता है । सफलतापूर्वक युद्ध लड़ने के लिए इतनी अधिक युद्ध सामग्री की आवश्य- 
कता पड़ती है कि सरकार को विवश होकर संचलन में अधिक मुद्रा का प्रचालन करना पड़ता है। 
स्वरणंमान में ऐसा करना तब तक सम्भव नहीं है जब तक सरकार संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि 
करने के अनुपात में स्वर्ण कोष का विस्तार न करे। परन्तु युद्ध काल में सरकार का खचे इतना 
अधिक बढ़ जाता है कि स्वर्ण कोष का विस्तार करना सम्भव नहीं होता है और विवश होकर स्वर्ण 
मान का परित्याग करके सरकार को अपरिवत॑नीय कागजी मुद्रा प्रचालन का सहारा लेना 
पड़ता है । ह 


दूसरे, स्वर्णमान की स्वर्ण-संचालकता तथा मुद्रा की मात्रा और स्पर्श कोषों के मध्य 
स्थिर सम्बन्ध का ताले यह नहीं है कि स्वर्ण मान में मुद्रा की मात्रा स्थिर बनी रहती है। स्वर्ण 
मान की स्वयं संचालकता का अर्थ यह है कि स्वर्ण कोषों में वृद्धि अथवा कमी होने के परिणाम- 
स्वरूप मुद्रा की मात्रा में स्वयं आनुपातिक वृद्धि अथवा कमी हो जाती है । स्वर्णमान में स्वर्ण कोषों 
तथा कुल राष्ट्रीय द्रव्य आवश्यकता के मध्य कोई सम्बन्ध नहीं होता है । स्वर्ण की किसी नई खान 
की खोज होने के कारण स्वर्ण की पूर्ति में वृद्धि होने के फलस्वरूप स्वर्णमान देश में संचलन में द्रव्य 
की मात्रा में भी वृद्धि हो जावेगी । फलस्वरूप देश में स्फोति उत्पन्न हो जावेगी । इसके विपरीत 
स्वर्ण को पू्ि में कमी होने के कारण देश में अवस्फीति को समस्या उत्पन्न हो जावेगी। इससे 
रुः््ट है कि राष्ट्रीय स्वर्णमान में अर्थव्यवस्था को स्त्र्ण के उत्पादन में होने वाले उच्चावचनों के 
गम्भीर परिणामों--स्फीति तथा अवस्फीति--को सहन करना पड़ता है तथा देश की अर्थव्यवस्था 
समय-समय पर अस्त-व्यस्त होती रहती है । 


तीसरे, राष्ट्रीय स्वर्णमान देश में कीमत-अस्थिरता की जटिल समस्या को जन्म देता 
है । देश की मुद्रा इकाई का मूल्य स्त्रणं की स्थिर मात्रा के रूप में निर्धारित होने के कारण 
कीमत स्तर में स्वर्ण के आकार में उच्चावचन होने के साथ-साथ उच्चावचन होते रहते हैं । किसी 
नई स्वर्ण खान की खोज होने अथवा पुरानी खान के बन्द होने, स्वर्ण उत्पादन की तकनीक में 
परिवर्तन होने तथा संसार में भिन्‍न देशों के मध्य स्वर्ण के वितरण में परिवर्तन होने का प्रभाव देश 
में कीमत स्तर पर पड़ता है। यद्यपि यह कहना काफी अंश तक सत्य है कि संसार में स्वर्ण का कुल 
मौद्विक स्टाक सापेक्ष रूप से स्थिर रहता है क्योंकि कुल वारबिक उत्पादन इस कुल मौद्विक स्टाक़ का 
बहुत थोड़ा भाग होता है परन्तु इसका अभिप्राय यह नहीं है कि किसी एक देश का स्वर्ण स्टाक भी 
स्थिर होता है। संसार में कुल स्वर्ण स्टाक स्थिर रहते हुये भी विभिन्‍न स्वर्ण मान देशों के मध्य 
कुल स्वर्ण स्टाक का पुन:वितरण हो जाने के फलस्वरूप इन देशों में कीमत अस्थिरता उत्पन्न हो 
सकती है । गत शताब्दी का मौद्रिक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता है । इससे यह निष्कर्ष 
प्राप्त होता है कि राष्ट्रोय स्वर्णमान देश में संचलन में मुद्रा की पूति. तथा. कीमत स्तर को स्थिर 
नहीं रखता है । क्‍ 
अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान के लाभ तथा हानियाँ 

स्वर्णमान के सम्पूर्ण इतिहास में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान राष्ट्रीय स्वर्ण मान की 
तुलना में अधिक महत्वपुणं रहा हैं। यह कहना गलत न होंगा कि संसार में स्वर्ण मात केवल 
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अपने अन्तर्राष्ट्रीय रूप में विद्यमान रहा है। इस मान के महत्वपूर्ण लाभों के कारण यह मान वरतंमान 
शताब्दी में 'तीसा' के संकट काल में खण्डित होने के पूवे लगभग ५० वर्ष तक संसार में संचलन- 
शील रहा। प्रथम, अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान को अपनाने के 
परिणामस्वरूप स्वर्णमान देश को अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय माध्यम तथा मूल्यमापक प्राप्त हो जाता 
है। अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा के विचार को व्यावहारिकता प्रदान करता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान का दूसरा प्रमुख लाभ स्वर्णमान देशों के मध्य विनिमय दर 
स्थिर बनाये रखने से सम्बन्धित है । जब संसार के विभिन्न स्वर्णमान देक्षों को मुद्रा इकाइयों का 
मूल्य शुद्ध स्वणं की स्थिर मात्रा के रूप में निर्धारित कर दिया जाता है तथा प्रत्येक स्वर्ण मान देश 
की सरकार इस निर्धारित मुल्य पर स्वर्ण का असीमित मात्रा में क्रय-विक्रय करती रहती है तब 
स्वर्णंमान देशों की मुद्रा इकाइयों के मध्य स्थिर विनिमय दर द्वारा परस्पर सम्बन्ध स्थापित हो 
जाता है। इसे उदाहरण द्वारा इस प्रकार समझाया जा सकता है। १९३१ ई० में मुद्रा अवमृल्यन 
के पर्व इ गलेंड में पौंड-स्टलिंग का स्वर्ण मुल्य ११३१००१५ ग्रन स्वर्ण निर्धारित किया गया था 
तथा बेंक ऑफ इ गलेण्ड इस निर्धारित मूल्य पर ४०० ऑऔंस भार की स्वर्ण सिल्लियों के रूप में 
असीमित मात्रा में स्वर्ण बेचने के लिये बाध्य था| इसी प्रकार १९३३ ई० में डालर के अवमूल्यन 
के पूर्व अमरीकी डालर का स्वर्ण मूल्य २३२२ ग्रेन स्वर्ण निर्धारित किया गया था। प्रश्न यह 
है कि ऐसी स्थिति में पौंड-स्टलिंग तथा डालर के मध्य विनिमय दर क्या होगी ? उत्तर बहुत सरल 
है। पॉड-प्टलिंग तथा अमरीकी डालर के मध्य वही विनिमय अनुपात होगा जो ११३-००१४ ग्रेन 


तथा २३-२२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण के मध्य है, अर्थात्‌ पौष्ड-स्टलिंग का डालर मूल्य “ हज न - र बे 


४८६६५ अमरीकी डालर होगा । 


पौंड-स्टलिंग तथा अमरीकी डालर के मध्य १ पौण्ड-स्टलिंग-5-४'८६६५ डालर की 
विनिमय दर स्थिर रहेगी। इस दर में केवल उसा स्थिति में परिवतेन हो सकते हैं जब डालर अथवा 
पौंण्ड-स्टलिंग के स्वर्ण-मुल्य में कोई परिवर्तन होगा । दूसरे शब्दों में, जब तक डालर तथा पौण्ड- 
स्टलिंग का स्वर्ण-मूल्य स्थिर है उस समय तक इन दोनों मुद्राओं के मध्य स्वर्ण के आधार पर 
स्थापित विनिमय दर भी स्थिर रहेगी । 


परन्तु प्रश्न यह उत्पन्न होता है कि अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान में इस विनिमय दर स्थिरता 
का क्‍या महत्व है? अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में स्थिर विनिमय दरों का वही महत्व है जो बाजार में 
वस्तुओं का क्रय-विक्रय करने के लिये स्थिर कीमतों का होता है। स्थिर विनिमय दरें सन्तुलित 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास तथा अल्प तथा दीघंकालीत अन्तर्राष्ट्रीय निवेश पूजी की व्यवस्थित 
गतियों के लिये आवश्यक होती हैं । अन्तयु द्ध काल का मौद्रिक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता 
है कि विनिमय दरों में होने वाले उच्चावचन अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय 
सम्बन्धों के विकास के लिये घातक सिद्ध होते हैं। अस्थिर विनिमय दरों के युग में अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार तथा वित्तीय लेन-देन जुआ मात्र बन जाता है। आयातकर्ताओं, निर्यातकर्ताओं, ऋणियों 
तथा ऋणदाताओं को विनिमय दर अस्थिरता से उत्वन्त होने वाली भारी जोखिम सहन करनो 
पड़ती है । इसके अतिरिक्त स्थिर विनिमय दरों का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास तथा अन्तर्राष्ट्रीय 
आश्थिक सम्बन्धों को स्थिर बनाये रखने तथा अन्तर्राष्ट्रीय दीघंकालीन ऋणों के प्रवाह को अस्त- 
व्यस्त न होने देने में कितना अधिक महत्व है, यह इस सत्य से भली प्रकार ज्ञात हो,जाता है कि 
द्वितीय महायुद्ध की समाप्ति पर अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर सहयोग द्वारा सीमित विनिमय दर स्थिरता 
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को प्राप्त करने के हेतु संसार के देशों ने अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष को स्थापित किया था तथा आज 
इस संस्था की सदस्यता १२० से अधिक हो गई है । 


तीसरे, अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान में भिन्‍न स्वर्ण मान देशों में कीमत स्तरों के मध्य 
सम्बन्ध होता है। अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार प्रणाली विद्यमान होने के 
कारण सभी स्वर्णमान देशों में वस्तुओं की कीमतें समान होती हैं। यदि किसी समय 
कामतें एक देश में कम तथा दूसरे देश में अधिक होती हैं तो कीमतों में यह भिन्‍नता स्वर्ण के 
आयातो तथा निर्यातों के माध्यम द्वारा समाप्त हो जाती हैं । 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान के उपरोक्त लाभों का अभिप्राय यह नहीं है कि यह मान दोष- 
रहित है । प्रथम, इस मान में अवस्फीति (१र्श800०॥) की स्वाभाविक प्रवृत्ति होती है। यद्यपि 
स्वर्ण निर्यातकर्ता देश में संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में कमी होने के फलस्वरूप 
अवस्फीति उत्पन्न हो जाती है परन्तु स्वर्ण भायातकर्ता देश में संचलन से मुद्रा तथा साख 
मुद्रा का विस्तार होना तथा इसके परिणामस्वरूप स्फीति (707) उत्पन्न होना आवश्यक 
नहीं है। अन्तयु द्ध काल का मौद्रिक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता है। उदाहरणाथे, यद्यपि 
इंगलंण्ड से स्वर्ण का निर्यात होने के कारण इंगलंण्ड में आय अवस्फोति (700776 6९40) 
तथा बेरोजगारी उत्पन्त हो गई थी परन्तु अमरीका में स्वर्ण का आयात होने के परिणामस्वरूप 
स्फीति उत्पन्न नहीं हुईं थी । इससे यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि स्वरणंगतियों की क्रिया एकतरफा 
होती है तथा इसमें अवस्फीति की प्रवत्ति होती है। जॉन० एच० विलियम्स के विचारानुसार' 
स्वण॑मान में विद्यमान इस अवस्फीति प्रवृत्ति के दो कारण हैं। प्रथम कारण यह है कि सभी स्वर्ण- 
मान देशों के लिये भुगतान-शेष का समान आथिक महत्व नहीं होता है। जिन देशों की अर्थव्यवस्थाओं 
में विदेशी व्यापार का अधिक महत्व होता है अर्थात्‌ जिन देशों की राष्ट्रीय आय का अधिकांश भाग 
निर्यातों द्वारा प्राप्त होता है उन देशों के लिये भुगतान-शेष का बहुत महत्व होता है। इस सम्बन्ध 
में इ गरलण्ड, इटली, डेनमाक, बेलजियम, न्यूजीलेण्ड आदि ऐसे देशों का उदाहरण दिया जा सकता 
है जिनकी राष्ट्रीय अथ॑व्यवस्था का विकास विदेशी व्यापार पर आधारित है तथा जिन देशों में 
विदेशी व्यापार से प्राप्त आय कुल राष्ट्रीय आय का बहुत अधिक अनुपात होती है । इसके विपरीत 
अमरीका, रूस, चीन तथा भारत के समान विश्ञाल देशों की राष्ट्रीय आय में विदेशी व्यापार द्वारा 
प्राप्त आय का इतना अधिक महत्व नहीं है तथा इस कारण इन देशों के लिये भुगतान-शेष का 
महत्व भी कम होगा । दूसरा कारण यह है कि सभी देशों का आर्थिक दृष्टि से समान आकार नहीं 
होता है। स्वरणंमान सिद्धान्त समात आकार वाले देशों के मध्य परस्पर कार्य के सिद्धान्त की 
मान्यता पर आधारित था । प्रोफेसर विलियम्स के इस कथन को इंगलेण्ड तथा अमरीका का 
उदाहरण देकर समझाया जा सकता है। इगलैण्ड की तुलना में अमरीका बहुत अधिक विशाल देश 
है । इस कारण इ गलैण्ड से जब स्वर्ण का निर्यात होता है तो छोटा देश होने के कारण इसका 
प्रभाव संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा पर अधिक पड़ता है । परन्तु इसके विपरीत अमरीका में इस 
स्वर्ण का आयात होने के कारण संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा पर कम आनुपातिक प्रभाव पड़ेगा । 
कहने का तात्पय॑ यह है कि यद्यपि स्वर्ण निर्यातों के फलस्वरूप इंगलेण्ड में अवस्फीति उत्पन्न हो 
जावेगी परन्तु अमरोका में बहुत कम स्फोति विद्यमान होगी । ऐसी स्थिति में भुगतान-शेष में सन्तु- 


6. ॥णाए लि, भाधाद्रा5 ; “पा० 2956्वप४०ए ण॑ एांइपाए (प्राकभाएए शल्टाव्रगांए। एत0० फक्राशंएड 
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लन स्थापित करने का अधिकांग भार केवल इ गल॑ण्ड के समान छोटे देश को सहन करना पड़ेगा 
तथा सन्तुलन का क्रम एकतरफा होने के कारण सन्तुलन स्थापित होने में अधिक समय लगेगा । 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान का दूसरा दोप यह है कि क्िस्ती स्वर्णमान देश में स्फीति तथा 
भवस्फीति उत्पन्त हो जाने पर अन्य स्वर्णमान देशों को भी इस संकट का सामना करना पड़ता है । 
परिणामस्वरूप इन देशों की अर्थंव्यवस्थायें भी अस्त-व्यस्त हो जाती हैं। प्रोफेसर विलियम्स ने 
स्वणंमान के इस दोप को व्यक्त करते हुये लिखा है कि “स्वर्णमान समय समय पर एक देश से दूसरे 
देश में मन्‍्दी तथा अभिवृद्धि को फेलाने का उत्तम साधन रहा है ॥” 


तीसरे, स्वर्णमान इतना अधिक स्वयं-संचालक मान नहीं है जितना कि इसके समर्थकों 
का विद्वत्रास है। युद्व-पश्चात स्वर्ण मान में स्वयं-संचालकता का भारी अभाव था। यदि यह मान भी 
लिया जावे कि स्वर्णमान एक स्वयं-संचालक मान है तो भी वास्तविकता यह है कि स्वर्णमान को 
यह स्वयं-संचालकता स्वर्णमान देशों की आथिक स्थिरता के लिये घातक सिद्ध होती है। यदि यह 
स्वीकार भी कर लिया जावे कि स्वर्णमान देशों की केन्द्रीय बेंक स्त्रणंमान के नियमों का पालन 
करने के लिये त॑यार है तो भी वे साख-मुद्रा संकुचन की स्थिति में उत्पादन लागत तथा कीमतों में 
गिरावट तथा साख मुद्रा विस्तार की स्थिति में उत्पादन लागत तथा कीमतों में वद्धि उत्पन्न करने 
में अयोग्य सिद्ध हो सकती है। इस सम्बन्ध में मेक्मिलत समिति! (](३०॥॥७॥ (०४८९) ने 
अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि (वतंमान संसार में जहाँ एक ओर स्वर्ण-आयातों को निष्फल करके 
इनको साख मुद्रा का विस्तार करने से रोकने की घती सम्भावना उपस्थित है तथा दूसरी ओर 
कुछ सामाजिक कारणों से साख-मुद्रा अवस्थिति को द्वव्य मजदूरी तथा अन्य लागतों पर अपना 
प्रभाव डालने से रोका जाता है, सन्तुलन की पुनःस्थापना के पूर्व ही स्वणं मान के सम्पूर्ण यन्त्र का 
खण्डन होना स्वाभाविक है |” स्फीति तथा अवस्फीति के भयानक आर्थिक संकट, जो स्वर्णमान की 
स्वयंसंचालक्ता का परिणाम होते है, स्वर्णमान देश की सरकार के लिये आथिक, सामाजिक तथा 
राजनेतिक अस्थिरता की समस्या उत्यन्त कर देते हैं । 


चौथे, स्वर्णमान में विनिमय स्थिरता को प्राप्त करने के लिये देश को कीमत अस्थिरता 
के रूप में भारी कीमत चुकानी पड़ती है। स्वर्णमान में विनिमय स्थिरता तथा कीमत स्थिरता दो 
परस्पर असंगत बातें हैं। स्वर्णमान देशों की सरकारों को राष्ट्रीय हितों के अनुसार राष्ट्रीय आथिक 
नीतियों को कार्यान्वित करने की स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है । स्वर्णमान देश की मौद्रिक नीतियों 
को स्वरणमान के अनुकूल होना पड़ता है। स्वर्णमान देश की अर्थव्यवस्था पीले रंग के धातुरूपी देवता 
की दया पर आश्रित रहती है। अन्तयुद्ध काल का अनुभव यह बताता है कि युद्धपदचात स्वर्ण मान 
के खण्डन होने का एक प्रमुख कारण यह था कि इसमें विनिमय स्थिरता के साथ कीमत स्थिरता 
को स्थान प्राप्त नहीं था । 


पाँचवें, वतंमान युग में, जब संसार का प्रत्येक देश पूर्ण रोजगार तथा शाथिक व 
सामाजिक न्याय को प्राप्त करने के उद्द इय से देश को अर्थव्यवस्था में राज्य-हस्तक्षेप को आवश्यक 


77. 4९८६8 200॥97#76 /९८०:४०८००, 'जिं/ट) 


है जंणाा तल. सराप्ाक्ा5 ; परफ्ठाठ० छठ फ शिणालंक्षाए 7६75, 
944 &09.9!67760, 9. 373. 

8... मेक्मिलन समिति, जिसका दूसरा नाम वित्त तथा उद्योग समिति भी है, की नियुक्ति इ गलण्ड 
में एच० पी० म॑क्मिलन की अध्यक्षता में १९२९ ई० में हुई थी । 
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समझता है, स्वणंमान एक काल भ्रम विचार है। वतंमान राष्ट्रीय आथिक नीतियों को स्वर्णमान 
के आश्रय पर कदापि नहीं छोड़ा जा सकता है । 

छठे, स्वर्णमान में बहुमूल्य धातु का स्वर्णसिक्‍्कों तथा स्वर्ण कोषों के रूप में अपव्यय 
होता है । प्रबन्धित मुद्रा मान को अपना कर स्वर्ण कोषों का अन्य आवश्यक कार्यों में उपयोग किया 
जा सकता है । 


सातवें, 'तीसा' के अनुभव से यह ज्ञात होता है कि स्वर्णमान में स्वर्णमान देशों की 
अर्थव्यवस्थायें बहुधा अस्त-व्यस्त रहती हैं । संसार में स्वर्ण के वितरण में परिवर्तन हो जाने से 
स्फोति तथा अवस्फोति की प्रवृत्तियाँ उत्पन्न हो जाती हैं जो स्वर्णमान देशों की आथिक स्थिरता के 
लिये घातक होतो हैं। डो० एच० रोबटसन ने स्वर्णमान को आलोचना करते हुये लिखा है कि 
वर्तमान युग में स्वर्ण को मुद्रा के मूल्य का आधार बनाने की कल्पना करना व्यर्थ है। रोबटंसन के 
अनुसार “पीली धातु, जिसको आरम्भ में मुद्रा के रूप में जंगलियों की भावना को गुदगुदाने के 
कारण चना गया था, का मूल्य जिस पर हमारो मुद्रा का मूल्य तथा हमारी औद्योगिक अर्थव्यवस्था 
को स्थिरता आधारित है स्पष्टतया देवयोग तथा असम्बद्ध बात है।” जॉन मेनाड्ड कीन्स ने भी 
१९२३ ई० में प्रकाशित अपनो 4 #ब2८/ 8 ॥/०छ८वा7 #९रट०7% शोष॑क पुस्तक में लिखा है कि 
आधुनिक कागजी तथा साख मुद्रों के युग में प्रबन्बित मुद्रामान एक आवश्यक आवश्यकता है तथा 
स्त्रणमान एक बांते युग को बात है । 

आठवें, स्वर्णमान में आथिक नियोजन का कोई स्थान नहीं है। आर्थिक नियोजन में 
देश को अर्थव्यवस्था का विकास करने के हेतु देश की मुद्रा प्रणाली स्थितिसापेक्ष होनी चाहिये । 
स्वर्णमान में स्वर्णकोषों में वृद्धि किए बिना अधिक मुद्रा का प्रचालन करना सम्भव नहों है। 
आथिक नियोजन को सफल बनाने के हेतु देश के आयातों तथा निर्यातों पर भी नियन्त्रण करना 
भावश्यक होता है । परन्तु ऐसा करना स्त्रणंमान के नियमों के विरुद्ध है। इसके अतिरिक्त आर्थिक 
नियोजन स्वर्णम।न को अबन्ध नीति (05४०2 थिए०७ 9०॥०५) के विपरोत है । नियोजित अर्थ- 
व्यवस्थाओं में स्वर्णमाव के लिए कोई स्थान नहीं है तथा स्वणंमान में आथिक नियोजन के लिए 
कोई स्थान नहों है। स्वरणमान इस प्राचीन विचारधारा पर आधारित है कि वही सरकार अच्छी 
होती है जो न्युनतम प्रशासन तथा व्यक्तिगत आशिक क्रियाओं के क्षेत्र में न्यूनतम हस्तक्षेप 
करती है । इसके विपरीत आर्थिक नियोजन में देश का सन्तुलित आथिक विकास करने के हेतु राज्य 
को वस्तुओं का उत्पादन तथा इनका आश्थिक तथा सामाजिक न्याय के सिद्धान्त के अनुसार 
वितरण करने का अधिकार प्राप्त होता है। चाल्से ओ० हारडी ने आथिक नियोजन तथा 
अन्तर्राष्ट्रीय स्वणमान के मध्य उपस्थित तीव्र विरोध को व्यक्त करते हुए लिखा है कि स्वर्णमान 
सामाजिक नियन्त्रण तथा सरकारी नियोजन की दिशा में विद्यमान आधुनिक विचारधारा के साथ 
पूर्णतया असंगत है । यह उन लोगों के विचारों का प्रतीक है जिनके विचार में केवल वही सरकार 
श्रेष्ठ है जो न्यूनतम प्रशासन करती है। यद्यपि राज्य की यह विशेषता आरम्भ में एक अच्छाई 
विचारी जाती थी परन्तु आज यह बुराई समझी जाती है 7४ 
स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त (77609 ० 000 (०ए७7७7(५) 


स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त स्वरणंणमान देशों के भुगतान-शेषों में सन्तुलन स्थापना की 
प्रतिक्रिया की व्याख्या करता है । इस सिद्धान्त के अनुसार स्वणंमान देशों के भुगतान-शेषों में स्वर्ण 


0. 9. छू. १०090७६800 : 88०४४०, 9 44 
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गतियों--स्वर्ण के आयातों तथा नियातों--के द्वारा सन्‍्तुलब स्थापित होता है। इस सिद्धान्त के 
अनुसार कम कीमतों वाले देश में स्वर्ण का आयात होता है तथा अधिक कीमतों वाले देश से स्व 
का निर्यात होता है । स्वर्ण के आयात तथा निर्यात के फलस्वरूप दोनों स्वर्णमान देशों में समायोजन 
की प्रक्रिया क्रियराशोल हो जाने के कारण कुछ सनय पर्चात्‌ दोनों देशों के भुगतान-शोषों में 
सनन्‍्तुलन स्थापित हो जाता है। इस सम्बन्ध में यह बात ध्यान देने योग्य है कि स्वर्ण आयात 
तथा निर्यात केवल एक साथन का कार्य करते हैं। अन्त में सन्तुलन वस्तुओं के कुल आयातों तथा 
कुल निर्यातों में परिवतंनों के द्वारा स्थापित होता है । 

स्वर्ण मान देशों के भुगतान-शेषों में सन्‍्तुलन स्थापित होने को प्रक्रिया को एक उदाहरण 
द्वारा समझाया जा सकता है। मानलोजिए कि क तथा ख दो स्वणंमान देश हैं तथा क देदय का 
भुगतान-भेष ख देश के भुगतान-गेष के सम्बन्ध में प्रतिकृल है। इसका अर्थ यह है क देश ख देश 
से अधिक धनराशि की वस्तुएं तथा सेवाएं आयात तथा ख देश को कम धनराशि की वस्तुयें तथा 
सेवायें निर्यात कर रहा है। ख देश में स्थिति इसके विपरोत है--ख देश क देश को अधिक 
निर्यात तथा क देश से कम आयात कर रहा है। ऐसो स्थिति में क देश को अपने भुगतान-शेष 
में घाठे के बराबर ख देश को शुद्ध भुगतान करता है तथा क देश ख देश को यह भुगतान स्वर्ण 
का निर्यात करके करता है। क देश से स्त्र्ण का निर्यात होने का तात्कालिक प्रभाव यह होता है 
कि क देश में संचलन में मुद्रा को मात्रा में कमो तथा ख देश में स्वर्ण का आयात होने के फल- 
स्वरूप संचनन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है । इसका प्रभाव यह होता है कि क में अब- 
स्फीति प्रवृत्ति तथा ख में स्फीति-प्रवृत्ति उत्पन्त हो जाती है । क में वस्तुओं की कीमतों, रोजगार 
तथा आयों में गिरावट तथा ख में कोमतों, आयों तथा रोजगार में वृद्धि होतों है। इसका परिणाम 
यह होता है कि क देश के आयातों में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि तथा ख देश के आयातों में वृद्धि 
तथा निर्यातों में कमी हो जाती है | ऐसा होने से क देश के भुगतान-शेष में प्रतिकूृलता तथा ख 
देश के भुगतान-शेष में अनुकूलता समाप्त होने की प्रवृत्ति उत्पन्त हो जातो है। कुछ समय पश्चात 
क के भुगतान-शप में अर्थव्यवस्था में अवस्फोति-प्रतिक्रिया तथा ख के भुगतान-शेष में अर्थव्यवस्था 
में स्‍्फोति-प्रक्रिया के द्वारा सन्तुलन स्थापित हो जाता है। एक ओर क के निर्यतों में वृद्धि तथा 
आयातों में कमी तथा दूसरी ओर ख के आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों में कमी स्वर्ण गतियों द्वारा 
उत्पन्त कीमत-प्रभाव (9706-००) तथा आय प्रभाव (0076-678०:) का परिणाम है । 


इसके अतिरिक्त क में मुद्रा संकुचित हो जाने से क की अर्थव्यवस्था में दुलूभ मुद्रा 
स्थिति उत्पन्न हो जावेगी तथा ब्याज की दर में वृद्धि हो जावेगी। इसके विपरीत ख में मुद्रा का 
विस्तार होने के कारण ख की अथेव्यवस्था में सुलभ मुद्रा स्थिति विद्यमान हो जावेगी तथा ब्यात्र 
की दर में कमी हो जावेगी। ख में ब्याज की दर में कमी होने के फलस्वरूप ख से पूंजी ऋा 
निर्यात होगा तथा इसका क में आयात होगा । क में पू जी के आयात का भुगतान-शेय में सन्तुलन 
की दृष्टि से वही महत्व है जो निर्यातों का है तथा ख से पूजी के निर्यात का उस देश के भुग- 
तान-शेष के सन्तुलन पर वही प्रभाव होगा जो आयातों का होता है। पूंजी की इस गति का दोनों 
देशों के भुगतान-शैषों के सन्तुलन पर अनुकुल प्रभाव पड़ेगा तथा सन्तुलन शीघ्र स्थापित हो जावेगा । 
इस प्रकार स्वर्णमान में दोनों देशों के भुगतान-शेयों में सन्तुलन स्वर्ण गतियों द्वारा उत्पन्न कीमत- 
प्रभाव,आय-प्रभाव तथा ब्याज-प्रभाव के परिणामस्वरूप स्थापित होता है । 


स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त इस सत्य की ओर संकेत करता है कि स्वणंमान में स्वर्ण 
गतियों के द्वारा उत्पत्त प्रभावों के परिणामस्वरूप स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों में सन्तुलन 


१३६ मुद्रा को रूपरेखा 


स्वयं पुनः स्थापित हो जाता है। इसके अतिरिक्त यह सिद्धान्त यह भी स्पष्ट करता है कि अनुकूल 
भुगतान-शेष वाले देश को स्फीति---की मतों, आयों तथा रोजगार में वृद्धि--क्रम ब्याज की दर 
इत्यादि आथिक घटनाओं तथा प्रतिकुल मुगतात-शेष-शेष वाले देश को अवस्फीति--कीमतों तथा 
आयों में कमी, बेरोजगा री--तथा अधिक ब्याज की दर इत्यादि आथिक घटनाओं को सहन करना 
पड़ता है । 


स्वर्णणतियों के क्रियाशील होने के लिये आवश्यक बातें 


स्वणंगतियों के क्रियाशील होने के लिये स्वर्णमान देशों में निम्तलिखित प्रमुख विशेषताओं 
का होना आवश्यक है । 


(१) स्वर्णमान देशों के लिये स्वर्णणमान के नियमों का पालन करना आवश्यक है। 
इसका तात्पयं यह है कि स्वणंमान देश की सरकार को स्वणंगतियों के कार्य में किसी भी प्रकार 
का हस्तक्षेप नहीं करना चाहिये। सरकार को अबन्ध नीति का पालन करना चाहिये | स्वर्णमान 
देशों के मुद्रा प्राधिकारियों तथा केन्द्रीय बैंकों को स्वर्णगतियों के प्रति हस्तक्षेप न करने की नीति 
को अपनाना चाहिये । इस नीति का व्यावहारिक अर्थ यह है कि संसार में स्वर्ंमान देशों के मध्य 
उनकी आवश्यकतानुसार स्वर्ण का इस प्रकार वितरण होना चाहिये कि स्वर्ण निर्यात करने वाले 
देंश में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में कमी तथा स्वर्ण प्राप्त अथवा आयात करने वाले देश में 
संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जावे । दूसरे शब्दों में, स्वर्ण आयातों तथा 
स्व निर्यातों के फलस्वछूप स्वर्णमान देशों में मुद्रा का संकुचन तथा विस्तार हो जाना चाहिये । 
स्वर्ण मान में स्वर्ण बन्ध्यता (४००४॥६७४००) की नीति का कोई स्थान नहीं है। 


(२) स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेष सच्तुलन में रहने चाहिये जिससे कि बड़े पैमाने 
पर स्वर्ण के आयात तथा निर्यात करने की आवश्यकता उत्पन्त न हो और स्वणमात देशों की 
मुद्रा प्रणालियों में अस्थिरता न आवबे क्‍योंकि यदि किसी स्वर्णमान देश के भुगतान-शेष में भारी 
घाटा है तब यह सम्भव है कि इस भारी घादे को समाप्त करने के प्रयास में देश के समस्त स्वर्ण 
कोष समाप्त हो जायें और वह देश स्वर्णमान का परित्याग करने के लिये विवश हो जाये । 


(३) स्वर्णमान देशों को एक दूसरे से स्वर्णमान का परित्याग किये बिना अल्पावधि ऋण 
प्राप्त करने को सुविधा होनी चाहिये । दूसरे शब्दों में स्वणंमान के अन्तगंत अन्तर्राष्ट्रीय ऋण 
बाजार स्थापित होना चाहिये जहाँ से ऋणी देश ऋणदाता देश से ऋण प्राप्त करके अपने भुगतान- 
देष के घाटे को समाप्त क्र सके | 


(४) स्वणमान देशों में राजनीतिक स्थिरता होती चाहिये | इसके अतिरिक्त स्वर्ण मान 
देशों में एक दूसरे के प्रति विश्वास और दया भाव की भावना होनी चाहिये जिससे कि अना्थिक 
कारणों से स्वर्ण का एक देश से दूसरे देश को अनावश्यक स्थानान्तरण न होने पावे । उदाहरणाथर्थ॑, 
यदि किसी स्वर्णमान देश का निवेश्कर्ता पूंजी का स्थानान्तरण अन्य देशों को जहाँ राजनीतिक 
स्थिति स्थिर है, कर देते हैं तब निवेशकर्ताओं के ऐसा करने के कारण भारी मात्रा में स्वर्ण देश 
से बाहर जाने लगता है तथा देश के भुगतान-शेष में प्रतिकूलता उत्पन्न हो जाती है जो स्वरणमान 
के लिये घातक सिद्ध हो सकती है । 


(५) स्वर्णमान देशों की अरथव्यवस्थाएं लचीलो और स्पर्धात्मक होनी चाहिये जिससे 
की स्वर्णक्रोषों में थोड़ा सा परिवतंन होने का प्रभाव तुरन्त स्वणंमान देश में वस्तुओं की कीमतों, 
आयों ओर वस्तुओं की उत्पादन लागतों पर पड़ सके । इसका अर्थ यह है कि स्वर्ण निर्यातकर्त्ता 
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देश को अवस्फीति तथा स्वर्ण प्राप्तकर्ता देश को स्फोति को स्वीकार करता चाहिये । इसके लिये 
स्वर्णमान देशों में अनुकूल संस्थानिक स्थिति उपस्थित होना अनिवायं है । स्वर्णमान देश की मज- 
दूरी नीति लचीली होनी चाहिये तथा श्रम संघों के लिये मजदूरी दरों में हुई उस कमी के विरुद्ध 
जो स्वर्ण निर्यातों अथवा प्रतिकूल भुगतान-शेष के कारण हुई है आन्दोलन करने का कोई स्थान 
नहीं होना चाहिये । यदि ऐसा नहीं हो पाता है तो समायोजन प्रक्रिया में बाधा पड़ जावेगी तथा 
सन्तुलन स्थापित करने का भार अत्याधिक हो जाने के कारण देश की सरकार स्वर्णमान की 
यन्त्रकला के प्रति विश्वास समाप्त हो जावेगा | इसके लिये स्वर्णमान देशों के मध्य अन्तर्राष्ट्रीय 
सहयोग उपस्थित होना अतिआवश्यक है । 


अन्तयु द्ध काल में स्वरणंमान देशों द्वारा स्त्र्णमान के नियमों का पालन न करने के 
फलस्वरूप स्वर्ण की गतियों तथा इनके द्वारा उत्पन्न होने वाले परिणामों में अनेक बाधाएं उत्पन्न 
हो गई थीं । एक ओर स्वणं का निर्यात होने के कारण ऋणी स्वर्णमान देशों को अवस्फीति का 
सामना करना पड़ रहा था परन्तु दूसरी ओर ऋणदाता स्वर्णमान देशों में स्वर्ण आयातों के 
फलस्वरूप उत्पन्न होने वाली स्फति को स्वर्ण बन्ध्यता (800 #८प्र%४४०7॥) नीति को अपनाकर 
विद्यमान होने से रोका जा रहा था। इसका परिणाम यह हुआ कि भुगतान-शेष में असन्तुलन 
समाप्त करने का भार दो तरफा न होकर केवल एकतरफा हो गया तथा सारा भार केवल ऋणी 
स्वर्णमान देशों को सहन करना पड़ा । ऐसी स्थिति में ऋणी स्वर्णमान देशों के समक्ष स्वर्णमान 
का परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई उपाय नहीं था। 


(६) स्वर्णमान देशों के बीच मुक्त व्यापार होना चाहिये। प्रथम महायुद्ध के पदचात 
स्वरणमान के खण्डन होने का प्रमुख कारण स्वर्णमान देशों द्वारा मुक्त व्यापार नीति का उल्लंघन 
करना था। 

(७) स्वणंमान देशों में स्वणंसमता दरें स्थिर होनी चाहिये तथा लोगों को स्वर्णमान 


देश के प्रति विनिमय दर को स्थिर बनाये रखने में विश्वास होना चाहिये। संक्षेप में, स्वरंमान 
देश के नागरिकों में मुद्रा अवमूल्यन का भय नहीं होना चाहिये । 


(८) स्वर्णमान देशों के आयातों तथा निर्यातों की माँग अत्यधिक लोचदार होनी चाहिये । 
यदि निर्यातों तथा आयातों की माँग की लोच बहुत कम है तो भुगतान-शेष में घाटे को समाप्त 
करने में देर लगेगी तथा कीमतों में भारी परित्रतेन होंगे । इसके विपरीत यदि आयातों तथा निर्यातों 
की माँग की लोच अधिक है तो कीमतों में केवल थोड़ा सा परिवतंन होने से आयातों तथा निर्यातों 
में पर्याप्त परिवर्तन होने के कारण असन्तुलन शीघ्र स्थापित हो सकेगा । 
स्वर्ण-सुद्राभान ((900-(07 $/क70470) 

स्॒र्ण-मुद्रा मान की निम्नलिखित प्रमुख विशेषताए हैं । 

(१) इस मान में सोने के सिक्के संचलनशोल होते हैं | उदाहरणार्थ, १९१४ ई० के पूर्व 
पौंड-स्टॉलिग का स्वर्ण भार ११३०००१४ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण था। इसी प्रकार १९३३ ई० के पूर्व 
अमरीकी डालर का स्वर्ण मुल्य २३२२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण निर्वारित था। 

(२) देश में जो सिक्के संचलन में होते हैं वे असीमित विधि ग्राह्म होते हैं । 

(३) देश में स्त्रणं की खुली सिक्का ढलाई होती है । 

(४) स्वर्णमान देशों में स्वर्ण का मुक्त आयात तथा निर्यात होता है । 

(५) स्वर्णमान देशों में स्वर्ण मुल्य-मापक का कार्य करता है । 

(६) यद्यपि स्वर्ण के सिक्कों का संचलनशील होना आवश्यक नहीं है तथा दैनिक लेन- 


१३८ मुद्रा को रूपरेखा 


देन के कार्यों को कागजी मुद्रा अथवा अन्य घटिया धातुओं के सिक्‍के का प्रचालन करके सम्पन्त 
किया जा सकता है परन्तु संचलनशील कागजी मुद्रा अथवा अन्य धातु के सिक्‍के पूर्व निर्धारित स्वर्ण 
मात्रा में परिवर्तनशील होते हैं । 


स्वर्ण मुद्रा मान के अन्तगंत वध मुद्रा निर्धारित स्थिर भार तथा शुद्धता के स्वर्ण सिक्‍कों 
के रूप में संचलनशील होती है । 2कसाल अधिकारी स्वर्ण को सिक्‍कों में ढालने के लिए बाध्य होते 
हैं। यह सिक्का ढलाई मुफ्त हो सकती है अथवा इसका थोड़ा मूल्य लिया जा सकता है। स्वर्ण- 
सिक्का मूल्य मापक का कार्य करता है । स्वर्ण के सिक्कों के बदले में जनता सरकारी कोषागांर से 
स्वर्ण धातु प्राप्त कर सकती है । स्वर्ण की खुली ढलाई तथा स्वर्ण-सिक्‍्कों को खुली पिघलाई होने 
के कारण स्वर्ण की कीमत पूर्ण रूप से निश्चित तथा स्थिर रहेगी । 


स्वर्ण मुद्रा मान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान में देश की मुद्रा के प्रति जनता का 
सबसे अधिक विश्वास होता है । मुद्रा में स्वयं-संचालकता का गुण होता है तथा मुद्रा अधिकारी को 
किसी प्रकार का हस्तक्षेप करने की आवश्यकता नहीं होती है | विनिमय स्थिरता के कारण विदेशी 
व्यापार सुचारू रूप से होता है तथा मुद्रा के अतिप्रचालन का भय तथा इससे उत्पन्न होने वाली 
स्फीति का भय नहीं रहता है । 


संसार में यह मान केवल १९३१ ई० तक संचलनशील रहा था । युद्ध के पश्चात जब 
१९१९ ई० में स्वर्ण मान को पुनः स्थापित करने का क्रम आरम्भ हुआ तो स्वर्ण मुद्रा मान के स्थान 
पर स्वर्ण धातु मात को अपनाया गया था । प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण मुद्रा मान केवल इति- 
हास की घटना हो गई थी। केवल अमरीका एक ऐसा देश था जो युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्ण मुद्रा 
मान को अपनाये हुये था । 


(२) स्वर्ण-धातु मान (006-8980॥ $8%70&70) 


संसार में स्वर्ण-मुद्रा मात केवल १९१३ ई० तक प्रचलित रहा था तथा इस कारण 
स्वर्ण-पुद्रा मान को युद्ध-पुर्व॑ं स्वर्णमान भी कहा जाता है । १९१४ ई० में प्रथम महायुद्ध की घोषणा 
के परचात्‌ संसार के सभो देशों में इतती अधिक गम्भीर वैत्तिक समस्याएं उत्पन्न हो गई थीं कि 
लगभग सभी स्वर्ण मान देशों ने इस मात्र का परित्याग कर दिया था। स्वर्ण को खुली सिक्का 
ढलाई तथा कागजी मुद्राओं को स्वर्ण में परिवर्तनशीलता समाप्त कर दी गई थी। स्वर्ण के 
आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगा दिये गये थे । स्वर्ण और मुद्रा की मात्रा का सम्बन्ध 
समाप्त हो गया था। सभी देशों में स्वर्ण के स्थान पर अपरिवरतंनशील कागजी मुद्रा संचलनशील 
थी । 

परन्तु युद्ध की समाप्ति पर संसार के अधिकाँश देशों ने--लगभग ३०--स्वर्णमान को 
पुन: अपना लिया था। सबसे पहले अमरीका ने जून १९१९ ई० में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों 
पर प्रतिबन्ध समाप्त करके स्वर्ण मान को पुनः अपनाया था। १९२३ ई० में कोलम्बिया तथा 
आस्ट्रिया; १९२४ ई० में जमती तथा स्वीडन; १९२४५ में इ गरलेंड और अन्य साथी देशों ने; १९२६ 
ई० में बेलजियम; १९२७ ई० में इटली तथा १९२८ ई० में फ्रांस ने स्वण॑मान को पुनः अपनाया 
था। इस प्रकार युद्ध के पश्चात १९२८ ई० तक संसार के देज्ञों में स्वर्णंमान पुनः प्रचलित 
हो गया था। परल्तु युद्ध-परचात्‌ स्वर्णमान युद्ध-पूर्व॑ स्वर्ण मुद्रा मानव से भिन्न था। युद्ध के 
परचात्‌ जो स्वणंमातर पुन: स्थापित किया गया था यद्यपि उसके अन्तगंत हिसाब की इकाई की 
मुद्रा का मृल्य सोने के निश्चित भार के रूप में निर्धारित कर दिया गया था परन्तु इस मान में न 
तो स्वर्ण के सिक्कों की खुली ढलाई होती थी और न ही स्वर्ण के सिक्‍के संचलन में थे । दूसरे 


स्वर्णमान १३९ 


शब्दों में, युद्ध-पूर्वे स्वरणं-मुद्रा मान की ये दोनों विशेषताएं युद्ध के पदचात पुन: स्थ।पित स्वर्णमान 
में उपस्थित नहीं थों । इसके अतिरिक्त यद्यपि स्वर्ण मौद्रिक कोपों के रूप में अब भी विद्यमान था 
परन्तु पहले के समान अब देश की मुद्रा की प्रत्येक इकाई को स्वर्ण सिक्कों अथवा स्वर्ण में परिव- 
तित नहीं किया जा सकता था । मुद्रा को केवल निश्चित भार की स्व छड़ों में बदला जा सकता 
था | इसका अर्थ यह है कि जबकि युद्ध-पूर्व स्वर्ण मुद्रा मान में मुद्रा की प्रत्येक इकाई वास्तविक 
रूप में स्वर्ण में परिवर्ततशील थी, युद्ध के पश्चात मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलता केवल तभी 
सम्भव थी जब व्यक्ति के पास सोने की छड़ खरोदने के लिये पर्याप्त मात्रा में मुद्रा था । 
उदाहरणार्थ, १३ मई, १९२५ ई० के स्वर्णमान अधिनियम के अनुसार इगलेंड में बैंक ऑफ 
इगलेंड को प्रत्येक पौंड स्टलिंग को स्वर्ण में परिवर्तित करने के लिये बाध्य नहीं किया जा सकता 
था यद्यपि लगभग १,७०० पौंड-स्टलिंग (अर्थात ७,५८५ डालर) के बदले में बेंक ४०० औंस भार 
वाली सोने की सिललो बेचने के लिये बाध्य था। इसी प्रकार १९२८ ई० के अधिनियम के अनुसार 
फ्रांस में बेंक ऑफ फ्रांस देश को मुद्रा को केवल सोने की सिलली के रूप में जिसका मूल्य ८,४२८ 
अमरीको डालर था बदल सकता था। अमरीका में १९३४ ई० में स्वर्ण सिल्ली का भार ४०० 
ओऑंस था तथा इसका मुल्य ३५ डालर प्रति औंस की दर से १४,००० डालर था । नई स्वर्ण मान 
प्रणाली में जनता की दृष्टि से मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलता सम्राप्त हो गई थी यद्यपि 
सेद्धान्तिक रूप में मुद्रा इकाई अब भी स्वर्ण में परिवर्ततशोल थी । फ्रांस में इसी कारण इस मान 
की, इस मान को धनियों का मान कह कर, आलोचना की गई थी क्योंकि केवल धनवान ही मुद्रा 
के बदले में स्वर्ण प्राप्त कर सकते थे । स्वर्ण-बातु मान की निम्नलिखित विशेषताए हैं । 


(१) यद्यपि इस मान में स्वर्ण मूल्य-मापकर का काय॑ करता है परन्तु देश में सोने के 
सिक्‍के संचलनशोल नही होते हैं । 

(२) मुद्रा इकाई स्थिर भार वाली स्वर्ण छड़ों में परिव्तंतशील होतो है । 

(३) कागजो मुद्रा अथवा अन्य धातुओं के सिक्‍के जो संचलन में होते हैं, उनके पीछे १०० 
प्रतिशत स्वर्ण निधि को आड़ नहीं रखी जाती है। प्रचालन की गई कुल मुद्रा का केवल कुछ प्रति- 
शत स्वर्ण निधि के रूप में रखा जाता है । 

(४) सरकार निर्धारित कोमत पर असीमित मात्रा मे सान का खरादन तथा बचन का 
वचन देती है । 


(५) स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध नहीं होता है । 


स्वर्ण-धातुमान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान में सोने का अपव्यय नहीं होता है । 
स्वर्ण को कोष के रूप में रख कर इसकी आड़ के आधार पर कागजी मुद्रा का प्रचालन करके इस 
मान में स्वर्णमात के सभी लाभ प्राप्त किये जा सकते हैं। इस मान में स्वर्ण की आवश्यकता कम 
होती है और इसलिये इस मान को संसार के निर्धन देश सुविधा के साथ अपना सऊने हैं । स्वर्ण 
धातु मान के इस विशेष गुण को ध्यान में रखकर डेविड रिकार्डो ने १८१६ ई० में इस मान को 
अपनाने का सुझाव दिया था । यह मान स्वर्णमान देश की मुद्राप्रणाली को स्थितिसापेक्ष बना देता 
है क्योकि मुद्रा के प्रचालन के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रखने की आवश्यकता नहीं 
होती है । युद्ध-पश्चात काल में इस मान को अपनाने का प्रमुख कारण इस मात्र की मितव्ययता 


2, इस मान का सुझाव सर्वप्रथम रिकार्डो ने १८१६ में प्रकाशित अपनी 27#0.0548 /०# कक 
अल्फाकायंटर्वों कावे 3०९०४४४ ८का7८४८9 शीरप॑क पुस्तिका में प्रस्तुत किया था । 


१४० मुद्रा की रूपरेखा 


थी । स्वर्ण-धातु मान को अपनाने के लिए बहुत धनी मात्रा में स्वर्ण की आवद्यकता नहीं पड़ती 
है । इस मान के इस लाभ को ध्यान में रखते हुए १९२० ई० तथा १९२२ ई० में ब्रुसेल्स 
(87758०8) तथा जिनोआ (0०708) में हुये सम्मेलनों में स्वर्ण-धातु मान अपनाने का अनुरोध किया 
गया था । 

युद्ध-पश्चात काल में स्वर्ण-धातु मान को अपनाने के निम्नलिखित तीन प्रमुख उद्ू श्य 
ये । 

(१) स्वर्ण के सिक्‍कों को संचलन माध्यम के रूप में समाप्त करना । 

(२) मुद्रा की स्वर्ण परिवरततंनशीलता को सीमित करना । 

(३) मुद्रा अधिकारी के हाथों में स्वर्ण को संकेन्द्रित करना । 

कौन्स ने स्वर्ण मुद्रा मान से स्वर्ण धातु मान की संक्रमण प्रक्रिया को निम्नलिखित 
सुन्दर दब्दों में व्यक्त किया है । 

2 इस प्रकार समस्त संसार से स्वर्ण संचलन से समाप्त हो गया है। अब यह 
हाथों से होकर नहीं गुजरता है तथा अव मनुष्य की लालची हथेली को इसका अनुभव नहीं होता 
है । वे छोटे गृह देवता (स्वर्ण सिक्के) जो अब तक बदटुओं (79णा४८७), मोजों (४००ं॥85) तथा 
राँगे के सन्दूकों में रहते थे, अब अहृश्य हो गये हैं। इनका स्थान अब प्रत्येक देश में स्वर्ण की केवल 
एक ऐसी प्रतिमा को जो भूमि के नीचे रहती है तथा जिसको देखा नही जा सकता है--केन्द्रीय बेंकों 
में मुद्रा प्रचालन की आड़ के रूप में रखी स्वर्ण निधि--को प्राप्त हो गया है। स्वर्ण अब अहृश्य हो 
गया है तथा भूमि को प्राप्त हो गया है। अब जब देवता अपने पीले सर्बाज्भ कवच धारण किये हुये 
इस संसार में चलते हुये दिखाई नहीं देते हैं तो हम उनको युक्तिपूर्वक व्याख्या करने का प्रयास करते 
हैं तथा शीघ्र ही यह भी समाप्त हो जावेगी ।78 
(३) स्वर्ण विनिमय मान (0000 फलाआआ28० 88800970) 


इस मान में गरीब देश जिनके पास स्वर्ण का अभाव होता है, सोने के सिक्‍कों का प्रयोग 
किये बिना तथा अधिक मात्रा में स्वर्ण कोष रखे बिना स्वणंमान के लाभ प्राप्त कर सकते हैं । 
१९२० ई० में ब्र सेल्स सम्मेलन (870556|४ (!07र/४॥70४) तथा १६२२ ई० में जिनोआ सम्मेलन 
(0६॥08 (7०एलि०॥०४) में इस मान को अपनाने का सुझाव रखा गया था । इन सम्मेलनों में यह 
प्रस्ताव रखा गया था कि जो देश पूर्ण स्वरणमान को अपनाने में असमथ्थ॑ थे वे स्वर्ण विनिमय मान को 
अपना सकते थे । 

इस मान की निम्नलिखित प्रमुख विशेषताए हैं । 

(१) इस मान में देश में त तो सोने के तिक्‍्क्रे तथा न ही परिवरतंतशील व प्रतिनिधि _ 
कागजी मुद्रा संचलन में होती है। देश में अपरिवर्तनशील कागजी मुद्रा, सांकेतिक सिक्के तथा अन्य 
घटिया धातुओं के सिक्के संचलनशील होते हैं । 


(२) देश की प्रामाणिक मुद्रा का संबन्ध निर्धारित स्थिर विनिमय दर पर किसी एक 
ऐसे शक्तिशाली स्वर्णमान देश की मुद्रा से जोड़ दिया जाता है जहाँ स्वर्ण-मुद्रा मान अथवा 
स्वर्ण-धातु मान प्रचलित होता है। उदाहरणाथे, १८९३ ई० में भारतीय रुपये का गठबन्धन पौण्ड- 
स्टलिंग से १ शिलिग ६ पैस की स्थिर विनिमय दर पर निर्धारित करके भारत में स्वर्ण-विनिमय 
समान को अपनाया गया था क्‍योंकि उस समय इ गलेंड में स्वर्ण-मुद्रा मान प्रचलित था । 





अफलनननरताओ- 
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स्वर्णमान 


१४९१ 


(३) इस मान में सोना विदेशी विनिमय के रूप में केवल विदेशी भुगतानों के लिये 


दिया जाता है । 


(४) इस मान में विनिमय माध्यम तथा मूल्य मापक के रूप में स्वर्ण का उपयोग नहीं 


क्या जाता है। 


(५) इस मान में देश में संचलनशील मुद्रा और सोने के बीच केवल परोक्ष सम्बन्ध होता 
है क्योंकि देश की मुद्रा इकाई के बदले विदेशी विनिमय के द्वारा केवल विदेशी भुगतानों के लिये 


विदेश में सोना प्राप्त हो सकता है । 


(६) इस मान में देश में स्वर्ण का स्वतन्त्र बाजार नहीं होता है । 
७७&>खव ण-विनिमय मान के निम्नलिखित लाभ तथा दोष हैं । 





लाभ 
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१. मितव्ययी होने के कारण यह मान 
निधन देशों द्वारा भी अपनाया जा सकता है। 
इस मान को अपनाने के लिए देश को स्वर्ण 
कोषों की आवश्यकता नहों होती है । 


२. इस मान में देश को मुद्रा प्रणाली 
स्थिति सापेक्ष बनी रहती है । आवश्यकता 
पड़ने पर स्त्रणं कोषों में वृद्धि क्रिये बिना 
संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि की जा सकती 


है । 


३. इस मान में देश को स्वर्ण मुद्रा मान 
के लगभग सभी लाभ प्राप्त हो जाते हैं । 


४. इस मान में सभी अ्तर्राष्ट्रीय भुगतान 
सुगमता से हो जाते हैं । 


५. इस मान को अपनाकर सरकार स्त्र्ण 
के विदेशी निवेशों द्वारा लाभ प्राप्त कर सकती 


है । 








दोष 





अाकतलीनिमजिननन सी कनलननननीनक न नन«+ 


१. स्वणं मुद्रा मान और स्वर्ण धातु 
मान की तुलना में इस मान के प्रति जनता का 
विश्वास कम होता है । 


२. इस मान में पर्याप्त स्वयं-संचालकता 
का अभाव होता है । सरकार को विदेशी विनि- 
तम तथा स्वर्ण कोष का प्रबन्बन करना पड़ता 


है । 


३. इस मान में देश की मुद्रा प्रणाली 
विदेशी मुद्रा प्रणाली पर आश्रित हो जाती है । 


४. जिस देश की मुद्रा इकाई से स्वर्ण 
विनिमय मान बाले देश की मुद्रा इकाई का 
सम्बन्ध जोड़ा जाता है उस देश की मुद्रा प्रणाली 
अस्थिर हो जाती है। २० वीं श्वताब्दी में 
तीसा' का मौद्रिक इतिहास इसकी पुष्टि करता 


है । 


५. इस मान में पूृजी का अन्तरण उतनी 
सुगमता से नहीं होता है जितना कि स्वर्ण-मुद्रा 
तथा स्वर्ण-बातु मान में होता है । 





हालेण्ड ने सबसे पहले इस मान को १८७७ ई० में अपनाया था । तत्पश्चात्‌ रूस और 
आस्ट्रिया-हंगारी ने १८९२ ई० में परिवर्ततशील कागजी मुद्रा का परित्याग करके स्वर्ण-विनिमय 
मान को अपनाया था । स्वर्ण-विनिमय “मान को अपनाने का सबसे उत्तम उदाहरण मारत का है 


१४२ मुद्रा को रूपरेखा 


जहाँ १८९३ ई० में चाँदी की खुली सिक्का ढलाई समाप्त कर दी गई थी तथा सरकार ने लन्दन 
में स्वर्ण में परिवर्ततशील' विदेशी विनिमय बिलों को निश्चित निर्धारित दर पर बेचने तथा खरीदने 
के उह श्य से १८९८ ई० में लन्दन में स्वण॑ कोष स्थापित किया था। अन्त में १९०० ई० से 
रुपयों के बदले में लन्दन बिलों को दिया जाने लगा था | यद्यपि यह स्थिति १९३१ ई० तक चालु 
रही थी परन्तु १९३१ ई० में इगलन्‍्ड द्वारा स्वरणं-घातु मान का परित्याग करने के कारण भारत 
में भी स्वर्ण विनिमय मान का अन्त हो गया । फिलिप्पीन्स में स्वर्णं-विनिमय मान को १९०३ ई० 
में स्पेन-अमरीकी युद्ध की समाप्ति पर अपनाया गया था । दक्षिण अमरीका के बहुत से देशों में भी 
१९१४ ई० से पहले इस मान को अपनाया गया था । द 


भारत के अतिरिक्त स्व विनिमय मात को अपनाने का दूसरा उत्तम उदाहरण 
फिलिप्पीन्स का है। यहाँ यद्यपि हिसाब की मुद्रा काल्पनिक स्वर्ण पेसो (800 9680) था परच्तु 
वास्तविक स्थानीय मुद्रा रजत पेसो (आए 9850) था। स्वर्ण पेसो का भार १२७९ ग्रंन स्वर्ण 
निर्धारित किया गया था तथा दो स्वर्ण पेसो एक अमरीकी डालर में परिवतंनीय घोषित किये गये 
थे। इस प्रकार फिलिप्पीनी पेसो को अमरीकी डालर में परिवततंतशील बना कर पेसो का स्वर्ण 
अनुपात निर्धारित किया गया था । यह स्वर्ण पेसो केवल काल्पनिक मुद्रा थी। चाँदी तथा सोने के 
पेसोओं के बीच समता दर निर्धारित की गई थी । इस समता दर को बनाए रखने के उ््दं श्य से 
एक स्वर्ण मान कोष स्थापित किया गया जिसका कुछ भाग न्यूयाक तथा कुछ भाग मनीला में रखा 
जाता था। अन्तमं हायुद्ध की अवधि में लगभग २४ देशों ने स्वर्ण विनिमय मात को अपनाया था । 
(४) स्वर्ण निधि मान (0500 ॥२८5६ए० $६00॥70) 

सितम्बर १९३१ ई० में इंगलेण्ड में स्वर्णमान का खण्डन हो जाने पर इगलण्ड ने 
विनिमय दर में स्थिरता स्थापित करने के उह श्य से १९३२ ई० में एक विनिमय समानीकरण 
कोष (ऋलाशा86 स्वृषा5शधाणा फ्ग्रात) की स्थापना की थी। विनिमय समानीकरण कोष 
विदेशी मुद्राओं का स्थिर निर्धारित विनिमय दर पर क्रय-विक्रय करके विदेशी विनिमय दर में 
स्थिरता बनाये रखने का प्रयास करता था। अमरीका ने भी स्वणंमान का १९३३ ई० के अन्त 
में परित्याग करने के पश्चात्‌ १९३४ ई० में विनिमय समानीकरण कोष डालर की विदेशी 
विनिमय दर में स्थिरता बनाये रखने के उह्ँ इय से स्थापित किया था । २५ सितम्बर, १९३६ ई० 
को फ्राँस ने भी स्वणंणमान का परित्याग करके विनिमय समानीकरण कोष की स्थापना की थी । 
१९३६ ई० में तीनों देशों में विनिमय समानीकरण कोषों की स्थापना हो जाने पर तीनों देशों के 
बोच २५ सितम्बर, १९३६ ई० को एक समझौता हुआ जो त्रिपक्षीय' समझौते (]'ए9थ४४० 
38762770॥) के नाम से प्रत्िद्ध है। इस समक्षौते के अनुसार तीनों देशों की सरकारों ने विनिमय 
समानीकरण कोपषों में उपलब्ध साथनों की सहायता से अपनी मुद्राओं के मध्य विदेशी विनिमय 
दरों को स्थिर रखने की प्रतिज्ञा की । कुछ मास पश्चात २४ नवम्बर, १९३६ ई० को बेलजियम, 
नेदरल॑ण्डप और स्विट्जरलंण्ड भी इस समझौते में शामिल हो गये । इस प्रकार विनिमय समानी- 
करण कोषों की विधि के द्वारा विदेशी विनिमय दरों को स्थिर रखकर अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
सन्तुलित विकास को संभव बनाने का प्रयत्न किया गया था । 


स्वणमान व्यवहार में 
यद्यपि स्वर्ण मान का रोचक इतिहास १८१६ ई० में उस समय से आरम्भ होता है 


जब इंगलंड ने इस मात को वैधानिक रूप से अपनाया था परन्तु १८७१ ई० तक इंगलैंड के अति- 
रिक्त यूरोप के अन्य देशों में स्वंमान को अपनाने के सम्बन्ध में विचार नहीं किया गया था । 


स्वर्णमान 


१८१६ ई० से लेकर १८७१ ई० तक यूरोप के देश कभी एक धातुमान को तथा कभी द्विधातुमान 
को अपनाते रहे थे | परन्तु १८७१ ई० में स्वर्णगान को अपनाने के पक्ष में महत्त्वपूर्ण परिवर्तन हुए 
थे। जम॑ती ने उस समय प्रचलित अपनी द्विधातुमान मुद्रा प्रणाली में स्वर्ण सिक्कों को स्थान दिया 
था तथा चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई को बन्द कर दिया था। सोने के सिक्‍कों को प्रामाणिक तथा 
असीमित वंध मुद्रा घोषित किया गया था और चाँदी के सिक्के केवल गौण सिक्‍कों के रूप में संचलन- 

,शील थे | इस प्रकार १८७१ ई० में जमनी में चाँदी का मौद्रिक स्थान स्वर्ण को प्राप्त हो गया 
था । इसी वर्ष स्वीडन ने भी स्वर्णमान को अपनाया था। १८७३ ई० में नावें, डेनमाके तथा 
बेलजियम ने भी स्वर्णमान को अपना लिया था। १८७४ ई० में फ्रांस, इटली, यूुनान, तथा 
स्विट्जरलैंड ने भी स्त्रणमान को अपना कर जम॑नती की नीति का अनुमोदतत किया था। हालेंड तथा 
युराग्वे ने स्व्रणमान को ऋ्रमद: १८७५ ई० तथा १८७६ में अपनाया था | अमरीका में भी १८७९ 
ई० के पदचात्‌ डालर स्वर्ण में परिवर्तनीय होने के कारण वास्तविक रूप से स्वर्णमान विद्यमान हो 
गया था तथा १९०० ई० में स्रणंमान अधिनियम बना कर वास्तविक स्वर्ंणमानकों एकधातुमान 
के वेधानिक रूप में अपना लिया गया था | प्रथम महायुद्ध के पूवं संसार के सभी देश स्वर्णमान 
को अपनाना अपनो मौद्रिक नीतियों का प्रधान लक्ष्य समझने लगे थे। इंगलैंड, जम॑ती, अमरीका, फ्रांस 
इत्यादि उनच्नतिशील तथा आशिक हृष्टि से समृद्ध देशों के अतिरिक्त रूस आस्ट्रिया, भारत, जापान, 
पनामा इत्यादि देशों ने भी स्वर्ण विनिमय मान को अपनाकर संसार में स्वर्णमान को प्रगति को 
सम्भव बनाया था । वतंमान शताव्दी के आरम्भ होने के समय संसार के लगभग सभी देशों ने किसी 
न किसी रूप में स्वर्णगान को अपना लिया था तथा स्वर्णंमान को संसार के लगभग सभी देझ्षों में 
प्रचलित हो जाने का गौरवशाली स्थान प्राप्त हो चुका था। 


प्रथम महायुद्ध के पूर्व॑ विद्यमान स्वर मान स्वर्ण-मुद्रा मान था। हिसाब की इकाई तथा 
मूल्यमापक के रूप में मुद्रा की इकाई का स्वर्ण-भार निर्धारित कर दिया गया था। उद्ाहरणार्थ, 
इंगलैंड में पौंड-स्टलिंग का मूल्य ११३"००१४ ग्रेत शुद्ध स्वर्ण निर्धारित था। इसी प्रकार अमरीका 
में १९०० ई० के अधिनियम के अनुसार अमरीकी संसद ने डालर का मूल्य २३*२२ शुद्ध स्वर्ण 
निर्वारित किया था। स्वर्ण का निर्यात तथा आयात मुक्त था तथा स्वर्ण कोष और मुद्रा की मात्रा 
के बीच आनुपातिक सम्बन्ध था । इसके अत्तिरिक्त स्वर्ण की खुली सिक्‍क्रा ढलाई होती थी और 
सरकार अथवा केन्द्रीय बेंक स्थिर निर्धारित दर पर असीमित मात्रा में स्वर्ण का क्रय-विक्रय करते 
थे | इस प्रकार का स्वर्ण मुद्रामान संपार में १९१४ ई० तक प्रचलित रहा था । १९१४ ई० में युद्ध 
की घोषणा होने पर स्वर्ण॑मुद्रा मान का अन्त हो गया था। प्रथम महायुद्ध के काल में स्वर्णमान देशों 
की मुद्रा प्रणाली अस्त-व्यस्त हो गई थी । युद्ध में उत्पन्न हुई असाधारण स्थिति में स्वर्णमान देशों के 
लिए स्वर्णमान के नियमों का पालन करना कठिन हो गया था तथा स्त्र्ण के आयातों पर प्रतिबन्ध 
लगा दिए गए थे। युद्ध काल में संसार में अन्तर्राष्ट्रीयता तथा मित्रता की भावना समाप्त हो गई थीं 
और इनका स्थान राष्ट्रीयता और ईष्या की नाशकारक भावनाओं ने ले लिया था। संसार के सभी 
स्वर्णमान देशों में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मुद्रा मात का खण्डव होकर इसके स्थान पर अपरिवर्तनशील 
कागजी मुद्रा के युग को स्थापना हो गई थी । इस अपरिवतंनशील कागजी मुद्रा के युग में स्वर्णमान 
देशों में विदेशी विनिमय दरें अस्थिर हो गई थीं तथा इन देशों में अतिस्फीति का रोग उत्पन्न हो 
गया था । उदाहरणाथे-जरमनी में १९२३ ई० में थोक कीमत स्तर में युद्ध के पूर्व १९१४ ई० के 
कीमत-स्तर की तुलना में १,६१७,०००,००० गुना वृद्धि हो गई थी और जर्मन माक का सूल्य 
(क्रयशक्ति) लगभग कुछ भी नहीं था । यूरोप के देशों में स्वर्ण मान का देहान्त होकर अपरिवर्तंनशील 
कागजी मुद्रा की बाढ़ आ गई थी जिससे सुमस्त यूरोप के देशों की अर्थव्यवस्थाओं को गहरा धक्का 
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लगा था । प्रत्येक देश में मुद्रा का अत्यधिक प्रचालन होने के कारण कीमत-स्तर में अत्यधिक वृद्धि 
हो गईं थी । परिणामस्वरूप जम॑ंत जनता का विद्ववास देश की मुद्रा प्रणाली में समाप्त हो गया 
था । मुद्रा के अतिप्रचालन को भी जर्मनी के उदाहरण के द्वारा समझाया जा सकता है। जमनी में 
रीचस बेंक (१४०॥$ 88॥!) द्वारा छापे गये कागजी नोटों की मात्रा जो १९१४ ई० में केवल ५ 
बिलियन मार्क थी १९२३ ई० में बढ़कर ४९६,५०७,४२४,७७२ बिलियन माक हो गई थी। 
१९२४ ई० में जब रीचस बैंक को मुद्रा प्रणाली में सुधार करने हेतु पुन: संगठित किया गया तो, 
एक महाशंख मार्क ([४॥|0७) राशि के बदले में केवल एक नया माक दिया गया था। आस्ट्रिया, 
हंगरी और रूस इत्यादि अन्य देशों में भी अतिस्फीति विद्यमान थी। स्फीति युद्ध की गोण उत्पत्ति 
थी । संसार के सभी देश इस रोग से पीड़ित थे। 


इंगलेण्ड ने १९१५ ई० में स्वर्ण मान का परित्याग किया था। प्रथम महायुद्ध के काल 
में स्वर्णमुद्रा का मान संसार के सभी देशों से लोप हो गया था। योद्धा देशों में केवल अमरीका 
एक ऐसा देश था जो युद्ध काल में स्वर्णमान को अपनाये हुए था। परन्तु अमरीका में भी ७ सित- 
म्बर, १९१७ ई० से लेकर ९ जुन, १९१९ ई० तक स्वर्ण के निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगा दिये गये 
थे तथा स्वर्ण का निर्यात करने के लिये सरकारी विशेष आज्ञापत्र प्राप्त करना आवश्यक था। इस 
प्रकार अमरीका में भी युद्ध के दो वर्षों तक स्वरणमान चलनशील नहीं था। केवल जापान तथा 
अज॑वटाइना दो ऐसे देश थे जहाँ स्वर्णमान अभी भी प्रचलित था । 
युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णमान की पुन: स्थापना 


यद्यपि युद्ध के संकट काल में (१६१४-१८ ई०) स्वर्णमान का सब देशों ने परित्याग कर 
दिया था परन्तु सभी देश उस दिन की बड़ी उत्सुकता से प्रतीक्षा कर रहे थे जब युद्ध की 
समाप्ति पर स्वर्णमान को पुनः अपनाया जावेगा । जैसे ही युद्ध समाप्त हुआ संसार के सभी प्रधान 
देशों का ध्यान स्वर मात को पुनः अपनाने की ओर केन्द्रित हुआ | परन्तु यह कोई सरल कार्य नहीं 
था क्योंकि युद्ध के चार वर्षों में आर्थिक जगत में मौलिक परिवतंन हो गये थे । युद्ध का सभी देशों 
की अथंव्यवस्थाओं पर गहरा प्रभाव पड़ा था। वास्तव में युद्ध-पश्चात संसार युद्ध-पूर्व संसार से 
कुछ बातों में बिलकुल भिन्न था । 


यद्यपि युद्ध समाप्त हो गया था परन्तु इसके उत्तर-प्रभावों (##०-४००४$) के विद्य- 
मान होने के कारण युद्ध-पद्चात स्वणंमान की पुनः: स्थापना में अनेक कठिनाइयों का अनुभव हुआ 
था । युद्ध का प्रथम उत्तर-प्रभाव संसार के देशों में युद्ध-पश्चात काल में विद्यमान अतिस्फीति थी 
जिसके कारण विभिन्न देशों में कीमत स्तरों को समानता समाप्त हो गई थी। १९१४ ई० में युद्ध 
की घोषणा के समय विभिन्न देशों में कीमत स्तर सन्तुलन में थे । इसका अर्थ यह है कि युद्ध के पूर्व 
सभी स्वर्णमान देशों की मुद्रा इकाइयों की ऋ्रय-शक्ति उनके स्वर्ण भार के अनुपात में थी | युद्ध काल 
में भिन्न देशों में स्फीति का आकार असमान होने के परिणामस्वरूप अन्तर्राष्ट्रीय कीमत स्तरों का 
युद्-पूर्वे सन्‍्तुलित सम्बन्ध लुप्त हो गया था । 


युद्ध का दूसरा उत्तर प्रभाव जो युद्ध-पद्चात अन्तर्राष्ट्रीय स्वण॑मान को पुनः स्थापना 
की दृष्टि से प्रथम उत्तर प्रभाव से कम महत्त्वपूर्ण नहीं था, अन्तर्राष्ट्रीय आथिक तथा वित्तीय 
परिस्थिति में हुआ भारी परिवतंत था । यद्यपि युद्ध के पूर्व अमरीका ऋणी राष्ट्र था परन्तु युद्धं- 
पदचात काल में इस देश को ऋणदाता राष्ट्र का सम्मान प्राप्त था। प्रथम महायुद्ध के पूर्व अमरीका 
को अमरीकी रेलों तथा अन्य उद्योगों में लगी विदेशी पूंजी पर ब्याज तथा मूलधन का भुगतान 
करना पड़ता था । युद्ध काल में यूरोपीय देशों, विशेषरूप से इंगलेण्ड, ने अपने अमरीकी ऋणपन्रों 
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तथा अंझों को युद्ध के बढ़ते हुए व्यय की व्यवस्था करने के लिए विवश होकर बेच दिया था । 
इंगलेण्ड तथा यूरोप के अन्य देशों ने युद्ध लड़ने के लिये अमरीका से भारी मात्रा में ऋण लिये थे । 
इसका परिणाम यह हुआ कि अमरीका युद्ध पदचात्‌ काल में अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में उस 
सम्मानजनक प्रथम स्थान को प्राप्त हो गया जो युद्ध के पू्व इंगलंण्ड को प्राप्त था। युद्ध-पश्चात 
जगत में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त के क्षेत्र में इंगलेंड एक साधारण राष्ट्र की स्थिति को प्राप्त हो गया 
था । युद्ध-पदचात कान में अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय क्षेत्र में लन्दन का सम्मानजनक प्रथम स्थान न्यूयाक 
को प्राप्त हो गया था। अन्तर्राष्ट्रीय आथिक तथा वित्तीय मामलों का कार्यभार अब अमरीकी हाथों 
में था। परन्तु दुर्भाग्यवश अमरीका ऋणदाता देश के उन उत्तन्दायित्वों का पालन करने में असमर्थ 
सिद्ध हुआ जिनका पालन इंगलैंड स्वर्णणान तथा स्वयं के हितों में युद्ध-युव॑ काल में करता रहता 
था। युद्ध-पदचात अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में हुआ यह महत्वपूर्ण परिवर्तन अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान 
को पुनः स्थापना की दृष्टि से काफी महत्त्वपूर्ण था । 


स्वर्णमान के हितों के प्रतिकूल युद्ध का तीसरा उत्तर प्रभाव यह था कि स्वर्ण का 
संसार के देशों के मध्य असमान पुनवितरण हो जाने के फलस्वरूप संसार के कुल स्वर्ण कोषों के 
अधिकांश भाग का अमरीका तथा फ्रांस में संकेन्द्रीकरण हो गया था तथा अन्य स्वर्णमान देशों के 
पास बहुत कम स्वर्ण था | उदाहरणाथं, युद्ध के पूवं १९१३ ई० में अमरीका के पास संसार के कुल 
स्वर्ण कोषों का २५ प्रतिशत से कम स्वर्ण था। १९२३ में संसार के कुल स्वर्ण स्टाक का लगभग 
४० प्रतिशत भाग अमरीका के पांस था । १९२८ ई० में भी अमरीका के स्वर्ण कोष संसार के कुल 
स्वर्ण कोषों के ३७ प्रतिशत थे । १९३३ ई० में स्वर्णमात के खण्डन के समय भी अमरीकी स्वर्ण- 
कोष संसार के स्वर्णकोषों के ३४ प्रतिशत थे । लगभग ऐसी ही स्थिति फ्रांस में थी । १९१९ ई०, से 
लेकर १९२६ ई० तक फ्रांस के पास कुल ०७ बिलियन डालर मुल्य के स्वर्ण कोष थे । १९२८ ई०. 
१९२९ ई० तथा १९३० ई० में ये कोष बढ़कर क्रमश: १३ विलियन, १*६ बिलियन तथा २९१ 
बिलियन डालर मूल्य के हो गये थे । जबकि एक ओर अमरीका तथा फ्रांस में सरकार तथा केन्द्रीय 
बेंकों के स्वर्ण कोषों में वृद्धि हुई थी दूसरी ओर संसार के शेष स्वर्णमान देझ्ञों में सरकार तथा 
केन्द्रीय बेंकों के स्वर्ण कोष जो १९२८ ई० में ५"१ बिलियन डालर राशि मृल्य के थे, घट कर 
१९३० ई० में केवल ४'६ बिलियन रह गये थे । यह उस समय हुआ था जब संसार में कुल स्वर्ण 
स्टाक में ०६ बिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गयी थी । संसार के स्वर्ण कोषों का केवल दो 
देशों में इतनी अधिक मात्रा में संकेद्रित हो जाना युद्ध-पश्चात स्वर्णमान के लिए घातक था। 


इन सब बातों के अतिरिक्त युद्ध-पहचात संसार में आश्िक राष्ट्रीयता की भावना 
अन्तरष्ट्रीयता की भावना की शात्रु बन गई थी। राजनीतिक दृष्टि से बहुत से पुराने देश समाप्त 
हो गये थे और कुछ नये देश यूरोप के राजनीतिक नक्शे में विद्यमान हो गये थे | स्वर्णमान के 
सम्बन्ध में भी विचारों में भारी परिवतंन हो गये थे । युद्ध के पश्चात्‌ यह विचार क्रिया जाने लगा 
था कि स्त्र्ण के स्थान पर यदि मुद्रा किसी अन्य तुच्छ धातु अथवा कागज की बनी हो तो सोने के 
उपयोग में मितव्ययत्ता लाई जा सकती है। युद्ध काल में जनता को कागजी मुद्रा के प्रयोग का 
अभ्यास हो गया था तथा देनिक प्रयोग की दृष्टि से स्वर्ण के सिक्कों की तुलना में कागजी मुद्रा को 
अधिक श्रेष्ठ समझा जाने लगा था । स्विटजरलेंड तथा हालंड में स्वणं के सिक्कों को संचलनशील 
करने के विफल प्रयास किये गये थे । इस प्रकार युद्ध-पश्चात्‌ काल में युद्ध-पूर्व स्वर्ण मुद्रामान को 
पुन: अपनाने की सम्भावना नहीं थी । यह कहा जाने लगा था कि स्वर्ण धातुमान स्वर्ण मुद्रामान 
के सभी कार्यों को सिद्धि पूर्वक कर सकता था और इस कारण स्वर्ण मुद्रामान को अपनाने की 


१४६ मुद्रा की. रूपरेखा 


कोई आवश्यकता नहीं थीं । स्वर्ण धातु मान को स्वर्ण मुद्रा मान के स्थान पर अपना कर संसार में 
स्वर्णमुद्रा मान की पुनः स्थापना की जा सकती थी । इसके अतिरिक्त स्वर्ण धातुमान के पक्ष में यह 
भी कहा गया था कि कम खर्चीला होने के कारण यह मान गरीब देशों द्वारा भी अपनाया जा सकता 
था । इसके विपरीत स्वर्ण मुद्रा मान को अपनाने के विरुद्ध यह कहा गया था कि संसार में सोने की 
मात्रा तथा उत्पादन कम था और यदि स्वर्ण मुद्रा मान को अपनाया गया तो सोना बहुत अधिक 
दुलंभ हो जावेगा क्योंकि स्वर्ण सिक्‍क्रों की ढलाई और मौद्विक कोषों के लिये अधिक मात्रा में सोने 
की आवद्यकता पड़ेगी । स्वर्ण मुद्रा मान को संसार के केवल' कुछ धनी देश ही अपना सकते थे । 

अत: जिनेवा सम्मेलन में, जो अप्रैल १९२२ में हुआ था और जिसमें यूरोप के सभी देश तथा 
जापान और ब्रिटिश साम्राज्य के प्रतिनिधि सम्मिलित हुए थे, यह सिफारिश की गई थी कि जो 
देश स्वर्ण मुद्रामान को नहीं अपना सकते थे वे स्वर्ण विनिमय मान को अपना सकते थे । इस प्रकार 
युद्ध के पश्चात स्वर्णमान स्वर्णघधातु मान तथा स्वर्ण विनिमय मान के रूप में विद्यमान हुआ था । 

संक्षेप में युद्ध-पश्चात स्वर्णमान युद्ध-पूर्व स्वर्णमात से भिन्न था । 


अमरीका ने युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण मान की जूत १९१९ ई० में पुनः स्थापना करके 
स्वर्णमान की पुनः:स्थापना का आरम्भ किया था। तत्पश्चात नो वर्ष के अल्प समय में संसार के 
४४ देशों ने स्वर्णमान को पुनः अपना लिया था। आस्ट्रिया, तथा कोलम्बिया ने १६२३ ई० में. 
स्वर्णमान को पुनः अपनाया था। फ्रांस १९२८ ई० में स्वण॑मान को पुन: अपनाने वाला अन्तिम 
प्रधान देश था। १९२४ ई० में जम॑नी तथा स्वीडन ने भी स्वरणंमान को अपना लिया था । 
इंगलैंड में स्वणं धातु मान को १३ मई, १९२४ के स्वर्णमान अधिनियम के अनुसार पुनः अपनाया 
गया था । १९२५ ई० के अधिनियम के अनुसार बैंक आफ इंग्लैंड प्रत्येक व्यक्ति को प्रामाणिक 
शुद्धता के सोने की ३ पौंड १७ शिलिंग १०३ पैस प्रति ओंस सोने की दर से ४०० ओंस भार की 
सिल्लियों के रूप में असीमित मात्रा में स्वर्ण वेचने के लिये बाध्य था । 


१९२५ ई० को संसार में स्वर्णणान की पुनः स्थापना का महत्त्वपूर्ण वर्ष कहना अनु- 
चित न होगा क्योंकि इंगलैंड के साथ ब्रिटिश साम्राज्य के अन्य देशों ने भी स्वर्णमान को पुन. 
अपना लिया था | १९२६ में बेल्जियम, चिली, मेक्सिको, बोलिविया, कनाडा तथा १९२७ ई० 
में इटली, डेनमार्क, भारत, इक्वेडर तथा अर्जेन्टाइना में स्वर्ण मान पुनः स्थापित हो गया था । 
१९२८ ई० में फ्रांस, नारवे, एस्टोनिया, बलगारिया तथा ब्राजील में भी स्वर्ण मान विद्यमान हो 
गया था। यद्यपि जापान तथा जेकोस्लोवाकिया ने स्वर्णगान को १९२९ ई० में पुनः अपनाया था 
परन्तु निःसन्देह १९२८ ई० के पश्चात स्वरंमान के खण्डन का क्रम आरम्भ होने लगा था| इस 
प्रकार १९२८ ई० युद्ध-पशचात्‌ स्वणंमान का शिखर वर्ष था । 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णभान का खण्डन 


यद्यपि स्वर्णमान १९२८ तक पुनः स्थापित हो गया था परन्तु वास्तव में युद्ध-पश्चात 
जगत में यह मुद्रा मान अच्छी तरह से कार्य नही कर सका। यदि १९२८ ई० को स्वर्ण मान की पुनः 
स्थापना का अन्तिम वर्ष माना जाये तो यह कहना उचित होगा कि युद्ध-परचात स्वर्ण मान केवल 
तीन वर्ष के अति अल्प समय तक ही जीवित रहा क्‍योंकि १९३१ ई० में इंगलैंड ने स्वर्णमान का 
परित्याग कर दिया था। यदि युद्ध-पदचात स्वरणंमान को काये की दृष्टि से आँका जाये तो इन 
तीन वर्षों में भी (१९२८ ई० से लेकर १९३१ ई० तक) युद्ध-पहचात स्वर्णमान का कायें कभी भी 
सन्‍्तोषजनक नहीं था । इसके निर्दोष कार्य में सद। कोई ज्ञ कोई कठिनाई विद्यमान रही थीं । 


स्वर्णमान १४७ 


यद्यपि १९२८ ई० में संसार के अधिकाँश देशों में स्वर्णमान विद्यमान हो गया था परन्तु 
यह स्थिति अतिअस्थाई सिद्ध हुई। १९२८ ई० के पश्चात स्वर्ण॑मान देशों में स्वरणंमान का परित्याग 
करने की प्रवृत्ति विद्यमान हो गई थी तथा १९३६ ई० तक युद्ध-पश्चात स्वर्णंमान संसार से लुप्त 
हो गया था । १९२९ ई० के आर्थिक संकट के परिणामस्वरूप स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों में 
असन्तुलन की समस्या इतनी अधिक गम्भीर हो गईं थी कि आस्ट्रेलिया, अर्जेन्टाइना, ब्राजील, 
यूराग्वे तथा प्रागवे को विवश होकर स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा था। १९३० ई० में 
वेनिज्युला ने भी स्वर्णमगान का परित्याग कर दिया था। १९३१ ई० तक आधिक संकट ने इतना 
अधिक भयानक रूप घारण कर लिया था कि इस वर्ष संसार के बीस देशों को जिनमें इंगलैंड तथा 
ब्रिटिश साम्राज्य के सभी देश, जापान, मेक्सिको तथा यूरोप और दक्षिण अमरीका के अधिकांश 
देश सम्मिलित थे, स्वर्णमान का परित्याग करने के लिये विवश होना पड़ा था। अप्रैल १९३२ ई० 
में अमरीका ने भी स्वर्णमान का परित्याग कर दिया था। १९३३ ई० के अन्त तक स्वर्णमान का 
संसार के लगभग ४५० देशों में खण्डन हो चुका था। 


१९३३ ई० में स्थिति यह थी कि केवल इटली तथा कुछ उन अन्य देशों को छोड़कर, जो 
स्वर्ण-गुट देशों (800-000०९ ००ण॥प०७) के नाम से प्रसिद्ध थे तथा जिनमें फ्रांस, बेल्जियम, 
स्विट जरलेण्ड, हालण्ड तथा लगजेम्वर्ग सम्मिलित थे, शेष संसार के लिये स्वणंमान इतिहास मात्र 
का विषय बन चुका था । १९३४ ई० में इटली ने भी स्वण्मान को त्याग विया था। तत्पश्चात 
स्वर्ण-गुट देशों के भुगतान-दोषों की प्रतिकुलता इतनी अधिक चिन्ताजनक हो गई थी तथा इन 
देशों की अर्थंव्यवस्थाओं में अवस्फीति की इतनी अधिक भयानक समस्या उत्पन्न हो गई थी कि इन 
देशों के समक्ष स्वणंमान का परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई विकल्प नहीं था । अप्रैल १९३५ 
ई० में बेल्जियम तथा १९३६ ई० में फ्रांस, पोलैण्ड तथा हालंण्ड ने भी स्वर्णमान का परित्याग कर 
दिया था। १९३३ ई० में संसार में एक भी देश ऐसा नहीं था जहाँ स्वर्ण गान विद्यमान था । 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान के खण्डन के कारण 


युद्ध-पदचात स्वर्णमान के खण्डित होने के अनेक कारण थे। युद्ध के पद्चात संसार में 
अनेक आथिक, राजनंतिक तथा सामाजिक परिवतंन हो गये थे । बहुत सी उन समस्याओं का समा- 
घान करने के सम्बन्ध में जो युद्ध-काल में तथा युद्ध के पश्चात उत्पन्न हुई थीं, स्वर्णमान देशों 
की सरकारों को कोई अनुभव प्राप्त नहीं था । युद्ध के कारण स्वर्णमान देशों की अथेव्यवस्थाओं में 
भारो परिवततंन हो गये थे । अमरीका द्वारा युद्ध में प्रत्यक्ष हूप से भाग न लेने के कारण युद्ध के 
पश्चात वह देश आ्िक दृष्टि से बहुत शक्तिशाली बन गया था । युद्ध काल में अमरीका की अर्थ- 
व्यवस्था हृढ़ बन गई थी। परन्तु जमंनी, जो युद्ध के पूर्व संसार में यूरोप की औद्योगिक कर्मशाला 
के नाम से प्रसिद्ध था, युद्ध में पराजित होकर अपने शत्रुओं की दया पर आश्रित था। बड़े पैमाने 
पर युद्ध के हरजानों के भुगतानों के कारण एकतरफा भुगतानों की एक नई समस्या उत्पन्न हो 
जाने के कारण स्वर्णमान देशों के भुगतान-दोषों में प्रतिकुलता उत्पन्न हो गई थी। युद्ध के पूर्व 
इंगलेण्ड संसार का सबसे अधिक महत्वपूर्ण ऋगदाता देश था तथा इंगल॑ण्ड का अन्तर्राष्ट्रीय निवेशों 
के क्षेत्र में प्रथम स्थान था । परन्तु युद्ध के पश्चात इंगलेण्ड का यह स्थान अमरीका को प्राप्त हो 
गया था । युद्ध के पश्चात यूरोप के बहुत से देश युद्ध में पराजित हो जाने के कारण यूरोप के 
राजनीतिक नक्शे में स्वाधीन देशों को श्रेणी में नहीं थे तथा इनके स्थान पर कुछ नये देश 
उत्पन्न हो गये थे। संक्षेप में संधार के राजन॑तिक नक्शे का रूप बदल जाने के कारण युद्ध के 
पश्चात संसार में आथिक साधनों का पुन: वितरण हो गया था तथा इसके कारण यूरोप के देशों में 


श्ष्८ मुद्रा की रूपरेखा 


आ्थिक असमानता पहले की तुलना में अधिक हो गई थी । जमं॑ती तथा इटली के उपनिवेक्ों 
की संख्या कम हो गई थी तथा इन पर साथी राष्ट्रों का अधिकार हो गया था। युद्ध के पश्चात 
संसार के देश धनी तथा निर्धत दो पथक्र आथिक श्रेणियों में विभाजित हो गये थे । इस प्रकार 
का विभाजन स्वर्ंमान तथा स्थायी विश्व शान्ति के लिए घातक था। स्वर्णमान देशों की 
अर्थव्यवस्थाओं का पुराना लचीलापन समाप्त हो चुका था। युद्ध के पश्चात स्वर्णमान को पुन: 
अपनाने के पूवे यह आवश्यक था कि संसार के सभी देशों ने इन गम्भीर समस्याओं पर ध्यान- 
पूर्वक विचार किया होता । परन्तु दुर्भाग्यवश ऐसा नहीं किया गया। 
संसार के प्रधान देशी--इंगलेण्ड, फ्रांस तथा अमरीका--ने स्वर्णमान को बेजोड़ तथा 
अवास्तविक समता दरों पर अपना कर भारी भूल की थी तथा इन देशों का ऐसा करना स्वर्णंमान 
के लिए घातक सिद्ध हुआ था। इंगलैण्ड ने स्वर्मान को १९२५ ई० में युद्ध-पूवं समता दर 
पर पुनः: अपनाया था तथा पॉंड-स्टलिंग का डालर मूल्य ४.८5६६५ डालर निर्धारित किया गया 
था। परन्तु पौंड-स्टलिंग का यह डालर मुल्य उस समय इसके वास्तविक डालर मूल्य से लगभग 
१० प्रतिशत अधिक था । कीन्‍्स के विचारातुसार यह निर्णय इंगलेण्ड की सरकार की बुद्धिहीनता 
का प्रतीक था। युद्ध-पश्चात्‌ स्थिति में पॉंड-स्टलिंग का डालर मुल्य ४४० डालर निर्धारित 
होना चाहिये था। स्वर्णमान को पुरानी पॉड-डालर समता दर पर पुनः अपनाने के कारण 
इंगलैण्ड के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता दिन प्रतिदिन बढ़ती गई और कुछ वर्षों के कठिन अनुभव 
के पश्चात्‌ इंगलेण्ड को स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा । वास्तव में स्वर्णमान को पुरानी पौंड- 
डालर समता दर पर अपनाकर इंगलेंण्ड ने बड़ी भारी भूल की थी तथा इसका भारी मुल्य इंगलैण्ड 
को आन्तरिक अथंव्यवस्था के अस्त-व्यस्त हो जाने के रूप में चुकाना पड़ा था। कीन्स ने उस 
समय विन्सटन चचिल के, जो उस समय इंगलेण्ड में अथं-सचिव ((॥8॥0९॥07 ० ४6 
&#०ा०१००) के पद पर नियुक्त थे, स्वणणान को पुरानी समता दर पर पुनः अपनाने के निर्णय 
का कड़ा विरोध किया था । उन्होंने उस समय लिखित अपनी 7+%6 (०४७८६४७४८८७ ० ॥4%, 
८/॥४7/८/४॥ शीष॑क पुस्तिका में चचिल की इस नीति के गम्भीर परिणामों की व्याख्या की थी । 
कीन्स ने चचिल की नीति को बेसुझ आय अवस्फीति (०००-७00०0०60. 700776 0४४०7) 
बतलाते हुये यह घोषित किया था कि इस नीति के कारण देश के लोगों को भारी आ्थिक कठि- 
नाइयों को सहन करना पड़ेगा। दुर्भाग्यवश कोन्स की चेतावनी की ओर सरकार ने ध्यान नहीं 
दिया । कीन्स ने बाल्डविन सरकार की स्वर्णमान को युद्ध-पृ्वं समता-दर पर पुनः अपनाने की नीति 
का कड़ा विरोध करते हुये लिखा था कि “मेरे विचार में कीमतों, साख मुद्रा तथा रोजगार की 
स्थिरता को प्राप्त करना सबसे अधिक आवश्यक है। मुझे विश्वास नहीं है कि पुराने प्रकार के 
स्वर्णंमान के द्वारा अब कभी इस प्रकार की स्थिरता थोड़ी मात्रा में भी प्राप्त हो सकेगी; मैं सरकार 
की स्वर्णमान को पुराने आधार पर पुनः अपनाने की नीति को अस्वीकार करता हूँ। कीन्स की 
भविष्यवाणी उस समय सत्य सिद्ध हुई जब १९२६ ई० में इंगलेंण्ड में जवस्फीति, बेरोज्गारी तथा 
श्रमिकों द्वारा सामान्य हड़ताल करने की गम्भीर समस्याएँ उत्पन्न हो गई थीं. और कोयला, लोह 
व्‌ इस्पात तथा कपड़ा उद्योगों, जो इंगल॑ण्ड के प्रमुख निर्यात उद्योग थे, को पॉंड-स्टलिंग के अधि- 
मूल्यन के परिणामस्वरूप गहरा धक्का लगा था। सरकार के सामने १९३१ ई० में स्वर्णमान का 
परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई विकल्प नहीं था । 
कीन्स ने यह चेतावनी दी थी कि इंगलेण्ड को चचलवादी नीति के उन गम्भीर परि- _ 
णामों को, जो स्वरणमान को पुरानी समता दर पर अपनाने के कारण उत्पन्न होंगे, सहन करने के 
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स्वर्णमान १४९ 


लिये तैयार रहना चाहिये । इंमलण्ड के भुगतान-शेष में घाटे की समस्या को समाप्त करने के 
लिये इंगलेण्ड की निर्यात-वस्तुओं की कीमतों में १० प्रतिशत की कमी होता अनिवाये था | इस 
सम्बन्ध में कीन्‍्स ने इस प्रकार लिखा था । “स्टलिंग के विदेशी विनिमय मूल्य को जो युद्ध-पूर्व 
स्वर्ण समता दर से १० प्रतिशत कम निर्धारित किया जाना चाहिये था, इसके युद्ध -पूर्वे स्वर्ण 
मूल्य के समान निर्धारित करने की नीति का अभिप्राय यह है कि जब भी हम विदेश में कोई भी 
वस्त बेचेंगे तो विदेशी क्रेता को अपनी मुद्रा में १० प्रतिशत अधिक भुगतान देना पड़ेगा अथवा 
हमको अपनी मुद्रा में १० प्रतिशत कम स्वीकार करना पड़ेगा। इसका अथ यह है कि विदेशी 
बाजारों में प्रतियोगिता करने के लिये हमें कोयला, लोहा, जहाज किरायों तथा अन्य निर्यात 
वस्तुओं की कीमतों में जब तक अन्य निर्यातकर्ता देशों में भी कीमतों में १० प्रतिशत की वृद्धि नहीं 
होती है, १० प्रतिशत की कमी करनी पड़ेगी । इस प्रकार स्टलिंग के विदेशी विनिमय मूल्य में 
१० प्रतिशत की वृद्धि करने की नीति का परिणाम हमारे निर्यात उद्योगों की स्टलिंग आय में 
१० प्रतिशत.की कमी करना था ।7 


इस नीति के व्यावहारिक परिणाम स्पष्ट थे । निर्यात वस्तुओं की कीमतों में १० प्रति- 
शत की कमी करने के लिये मजदूरी दरों में १० प्रतिशत की न्यूनतम कमी करना आवश्यक था । 
कीन्स का कहना था कि विशेष लक्ष्यों की पृति के लिये विशेष साधनों को अपनाना आवश्यक था । 
“जो लक्ष्यों की इच्छा करता है वह सांधनों की भी अभिलाषा करता है । अब सरकार के समक्ष 
अपने अनावश्यक तथा खतरनाक निर्णय को व्यावहारिक रूप प्रदान करने की जटिल समस्या है ।7४ 
यदि चचिलवादी बुद्धिहीन नीति को न अपनाया गया होता तो इंगलंण्ड को १९२७ ई० में हुई 
सामान्य हड़ताल का कदापि सामना न करना पड़ा होता । 


स्वर्णमान को पुनः अपनाने के गम्भीर परिणास केवल मजदूरी दर में कमी करने तक 
ही सीमित नहीं थे । इंगलेण्ड के भुगतान-शेष के उस घाटे को, जो पौंड स्टलिंग के अधिमूल्यन का 
परिणाम था, समाप्त करने के हेतु विदेशी निवेशकर्त्ताओं को स्टलिग ऋणपत्रों को खरीदने के लिए 
प्रोत्साहित करने के लिये बंक दर को ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया गया। दुर्भाग्यवश 
बँक दर में यह वृद्धि एक ऐसे अनुपयुक्त समय पर की गई थी जब इंगलैंण्ड की अ्थंव्यवस्था मन्दी 
. के रोग से पीड़ित थी । इस नीति का परिणाम देश में निवेश तथा वाणिज्य को हताश करना था । 
आरण० जी० हॉटरे ने भी, जो १९२५ ई० में स्वणंमान को पुत्र: अपनाने की तीति के समर्थक थे, 
बैंक दर में वृद्धि करने की नीति की आलोचना करते हुए लिखा था कि “१९२५ ई० के आरम्भ 
में स्वणंमान को पुनः अपनाने तथा पौंड-स्टलिंग के मूल्य में पुरानी समता दर तक वृद्धि करने के 
उद्देश्य से बेंक ऑफ इंगलैण्ड ने बैंक दर को ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया है। यह 
ऊंची दर है। १८६७ ई० के आरम्भ से लेकर १९१४ ई० में युद्ध के आरम्भ तक ४७३ वर्ष के 
समय में बेंक दर ५ प्रतिशत अथवा इस से अधिक केवल ३१९ सप्ताह अथवा प्रत्येक ८ सप्ताह में 
केवल एक सप्ताह के अल्प समय तक रही थी । दस सप्ताह अथवा इससे अधिक दीघं अवधि के 
लिये ५ प्रतिशत अथवा इससे अधिक बैंक दर अभिवृद्धि की असाधारण स्थिति को छोड़ कर अन्य 
स्थिति में शायद ही कभी उपस्थित रही थी । वास्तव में केवल १८७८ ई० तथा १८८४ ई० इस 
कथन के अपवाद कहे जा सकते हैं (इन दोनों वर्षों में बैंकदर ५ प्रतिशत अथवा इससे अधिक रही 
थी) तथा यह विचारणीय बात है कि १९१४ ई० के पूर्व ये दोनों वर्ष बेरोजगारी के लिखित 
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१५० मुद्रा की रूपरेखा 


इतिहास में उल्लेखनीय हैं। अत्यधिक व्यावसायिक लेनदेन होने की स्थिति में बैंक दर में वृद्धि 
करने का उद्देश्य कीमतों में वृद्धि को रोकना होता है । परन्तु जो दर ऐसी स्थिति के लिये उपयुक्त 
है उस दर को मनन्‍्दी की अवस्था में लागू करना पहाड़ी पर चढ़ते समय चलती गाड़ी को रोधक 
(97०८८७) लगाने के समान है । 77 


परन्तु प्रश्न यह है कि कीन्स के समान कुशल अ्थंशास्त्री द्वारा चेतावनी दिये जाने पर 
भी इंगलेण्ड ने १९२५ ई० में स्वणंमान की पुनः स्थापना युद्ध-पूर्व स्वर्ण समता पर क्यों की थी ? 
ऐसा करने का प्रमुख कारण प्रतिष्ठा से सम्बन्धित था। इंगलैण्ड के प्रशासकों का विचार था कि 
यदि इंगलेण्ड ने स्वर्णमान को नीची स्वर्ण समता पर पुत्त: अपनाया तो इससे इंगलेंण्ड की उस महान 
प्रतिष्ठा को, जो उसे अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में प्राप्त थी, गहरा धक्का लगेगा तथा संसार के 
 द्वेशों में इंगलण्ड का प्रधान स्थान तथा सम्मान लोप हो जावेगा | सरकार के विचार में स्वरणंमान 
को नीची स्वर्ण समता दर पर अपनाना इंगलेण्ड की आथिक तथा वित्तीय स्थिति की कमजोरी का 
प्रतीक था । इसके अतिरिक्त सरकार का यह भी विश्वास था कि वेतनों तथा कीमतों में कमी हो 
जाने के फलस्वरूप पुरानी समता दर पर देश की अथंव्यवस्था को सन्तुलन प्राप्त हो सकेगा | परन्तु 
ऐसा सोचना वास्तविकताओं का सामना न करने के समान था । 


इंगलंड की कठिनाई फ्रांस में विद्यमान स्थिति के कारण और अधिक गम्भीर हो गई । 
जब कि एक ओर इंगलेंड में स्त्र्णमान को युद्ध-पृवं समता पर पुनः अपनाकर पौंड-स्टलिंग का अधि- 
मूल्यत कर दिया गया था इसके विपरीत दूसरी ओर फ्रेक का स्वर्ण तथा डालर मूल्य बहुत 
कम निर्धारित करके फ्रांसीसी सरकार ने फ्रेंक का अवमुल्यत कर दिया था । १९२६ ई० में 
फ्रांसीसी सरकार ने फ्रेंकडडालर समता दर ००३९२ डालर अथवा ३९२ सैंट प्रति फ्रेंक निर्धा- 
रित की थी। १९१४ ई० में फ्रेंक-डालर समता दर १९:६१ सेंट प्रति फ्रेंक थी। यद्यपि युद्ध तथा 
युद्ध-पश्चात्‌ काल में फ्रांस में अमरीका की अपेक्षा कौमतों में अधिक वृद्धि हुई थी परन्तु यह वृद्धि 
इतनी अधिक नहीं थी कि फ्रेंक का डालर मूल्य इतना अधिक कम निर्धारित किया जाना चाहिये 
था। संक्षेप में इस नई फ्रेंक-डालर समता दर पर फ्रेंक निःसंदेह अधोमूल्य मुद्रा था। १९२८ ई० 
में फ्रांस ने इसी नीची समता दर पर स्वर्णमान को पुनः अपनाया था । परिणामस्वरूप फ्रांस में 
स्वर्ण-आयात अधिक हो गये थे । नई स्थिति में एक ओर पौंड-स्टलिंग था जो अमरीकी डालर के . 
सम्बन्ध में अधिमूल्य मुद्रा था तथा दूसरी ओर फ्रेंक था जो अमरीकी डालर के सम्बन्ध में अधोमृल्य 
मुद्रा था। जहाँ तक पौंड-स्टलिंग की स्वर्ण समता का प्रइन था डालर तथा फ्रेंक दोनों अधोमूल्य 
मुद्रा थे। इसके विपरीत फ्रेंक के सम्बन्ध में पौंड-स्टलिग तथा डालर दोनों अधिमृल्य मुद्रा थे । 
इस विचित्र प्रतिकुल स्थिति में जहाँ अवास्तविक समता दरों के कारण स्वर्णमान देशों की मुद्रा 
इकाइयाँ अधिमृल्य तथा अधोमूल्य मुद्रायें बत गईं थीं, स्वरणमान का खण्डन होना स्वाभाविक था। 


आशिक राष्ट्रीयता की भावना अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान के कार्य में बाधक होती है। 
जी० डी० एच० कोल ने इस सम्बन्ध में सत्य कहा है कि “स्वणमान आवश्यक रूप से एक अबन्ध 
मान है। इसमें आर्थिक प्रबन्धन की उन विधियों का जिनका उद्देश्य विदेशी विनिमय सम्बन्धी 
व्यापार पर रोक लगाना होता है, कोई स्थान नहीं है ।!१ युद्ध के पश्चात्‌ संसार के देशों में आथिक 
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स्वर्णमान १५१८ 


राष्ट्रीयता का भयानक रोग उत्पन्न हो गया था तथा सच्चा मौद्रिक सहयोग कहीं भी विद्यमान 
नहीं था । इस प्रकार युद्ध-पश्चात काल में संसार में आरम्भ से ही सच्चे अन्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक 


सहयोग, जो स्वर्णमान के सुचारु रूप से कायशील होने के लिये आवश्यक है, का भारी 
अभाव था । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय पद्धति तथा राष्ट्रीय वाणिज्य पद्धति एक साथ कदापि काय॑ नहीं कर 
सकती हैं । युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णमान देश इस सत्य को भूल गये थे कि स्वर्णमान केवल तभी सुचारू 
रूप से काय कर सकता है जब इस के काये में हस्तक्षेप न किया जावे तथा स्वर्ण के आयातों तथा 
निर्यातों पर रोक न लगाई जाय । स्वर्णमान देशों में वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों पर कोई 
प्रतिबन्ध नहीं होना चाहिये । परन्तु युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्णंमान के इस नियम का बहुधा उल्लंघन 
किया गया था। अमरीका तथा फ्रांस, जिनके भुगतान-शेष अनुकूल थे, ने आयातों पर रोकें लगा 
दी थीं। एक ओर तो स्वर्ण का निर्यात करने वाले देशों को अवस्फीति का अनुभव करना पड़ रहा 
था तथा दूसरी ओर स्वर्ण प्राप्तकर्ता देशों में स्फीति उत्तन्न नहीं हुई थी। स्फीति के भय से 
अमरीकी सरकार ने स्वर्ण बन्ध्यता नीति के द्वारा स्वर्ण आयातों को संचलन में मुद्रा की मात्रा पर 
प्रभाव डालने से रोक दिया था। युद्ध के पदचात्‌ स्वणंमान की स्वयं संचालकता समाप्त हो गयी 
थी । यद्यपि इंगलेण्ड ने स्वणंमान को पुरानी समता दर पर पुनः अपनाकर भारी भूल की थी 
परन्तु यदि अमरीका ने प्रधान स्वणंमान देश होने के नाते स्वर्णमान के नियमों का पालन किया 
होता तो स्वणंमान का संसार में खण्डन नहीं हुआ होता । 


युद्ध के पूर्व इंगलेण्ड ऋणदाता देश तथा लन्‍्दन अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय केन्द्र था। ऋणदाता 
देश होने के नाते इंगलैण्ड ने सदा मुक्त व्यापार की नीति का पालन किया था। इसके अतिरिक्त 
जिन देशों को अपने भुगतान-शेषों के घाटों को समाप्त करने के लिये ऋणों की आवश्यकता होती 
थी उनको पूंजी का निर्यात करके इंगलेण्ड ऋण सुविधाएँ भी प्रदान करता था। संक्षेप में युद्ध 
से पू्व॑ इंगलेण्ड संसार कां ऋणदाता तथा मार्मदशंक स्वर्णमान देश होने के नाते उन सभी ककत्तंब्यों 
का पालन करता रहा था जो एक नेता देश को करने चाहिये । युद्ध के पश्चात्‌ इंगल॑ण्ड का स्थान 
अमरीका को प्राप्त हो जाने के कारण अब इन कत्तंव्यों को भक्तिभाव के साथ पूरा करने का 
उत्तरदायित्व अमरीका का था और दुर्भाग्यवश बह इन कत्तंव्यों का पालन करने में असमर्थ 
सिद्ध हुआ । 
स्वणंमात एक अत्यधिक ईर्ष्यालु देवता के समान है। जिस प्रकार ईर्ष्यालु देवता को प्रसन्न 
करने के लिये अत्यधिक भक्तिभाव तथा संयम की आवश्यकता होती हैं इसी प्रकार स्वर्णमान को 
भी विद्यमान रखने के. लिये इसके नियमों का भक्तिभाव से पालन करना आवश्यक है। स्वरगंमानत 
देशों को स्वण॑मान के बहुमूल्य नियमों का भक्तिपूर्वक पालन करना चाहिए। परन्तु प्रश्न है कि 
स्वर्णमान के क्‍या नियम हैं ? स्वरंमान देश के मुद्रा प्राधिकारी को अत्तर्राष्ट्रीय स््रगंमान की 
सफलता के लिये निम्नलिखित नियमों का पालन करना चाहिये । 


(१) देश में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होता चाहिये जिससे कि देश के भुगतान-शेष का 
घाटा स्वर्ण गतियों द्वारा प्रोत्साहित वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों द्वारा समाप्त हो सके । स्वर्ण 
की गतियों का स्वर्णमान देश के लागत-क्रीमत ढाँचे पर प्रभाव पड़ना चाहिये । इसका अर्थ यह है 
कि स्वर्ण निर्यातकर्ता देश में वस्तुओं को लागतों तथा कीमतों में कमी हो जानी चाहिये तथा स्वर्ण 
प्राप्तकर्ता देश में लागतों तथा कीमतों में वृद्धि हो झानी चाहिये । इसके लिये प्रत्येक स्वर्णमान देश 


१५२ मुद्रा की रूपरेखा 


की आन्तरिक अर्थव्यवस्था लचीली होनी आवश्यक है जिससे कि प्रत्येक प्रकार के परिवतेनों का 
प्रभाव सम्पूर्ण अथव्यवस्था पर पड़ सके । 

(२) स्वर्णगान देश की सरकार अथवा केन्द्रीय बैंक को स्त्रणं की गतियों के साथ 
हस्तक्षेप नहीं करना चाहिये ।.. 

संसार के सभी स्वर्णमान देशों के स्वर्णणान के आवश्यक नियमों का भक्तिपूवंक पालन 
करते रहने को स्थिति में इस मान के परित्याग करने की आवश्यकता उत्पन्न नहीं होती है । 
स्वर्णमान के परित्याग करने का प्रइदन केवल उसी समय उठता है जब कोई प्रधान स्वर्णमान देश 
स्वणंमान के नियमों का उल्लंघन करता है। 

संसार के धनी देशों के पास भी सोने की सीमित मात्रा होती है। जिन देशों में सोने 
का उत्पादन होता है वहाँ भी सोना सीमित होता है क्‍योंकि खानों में सोने की सीमित मात्रा ही 
होती है । प्रत्येक देश के पास मुद्रा की आड़ तथा विदेशी भुगतानों के लिये सोने की सीमित 
मात्रा होती है। यह बात अन्य है कि किसी एक देश के पास स्वर्ण कोषों की मात्रा दूसरे 
देश की तुलना में अधिक हो सकती है। परन्तु वह मात्रा सीमित होती है। जब तक सभी 
स्वरणंमान देश इस मौलिक सत्य को ध्यान में रखते हैं तब तक स्वर्णमान के खण्डन होने का भय 
उत्पन्न नहीं होता है। स्वणंमान के खण्डन के लिये अनुकूल वातावरण उस समय उत्पन्न होता है 
जब स्व्णंमान देश स्वर्णमान के नियमों का उल्लंघन करने लगते हैं । युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्ण मान 
देश, विशेष रूप से अमरीका तथा फ्रांस, इस मौलिक सत्य को भूल गये थे कि किसी भी देश के पास 
स्वर्ण की असीमित मात्रा नहीं होती है। अमरीका में स्वर्ण-आयातों के फलस्वरूप देश के लागत- 
कीमत ढाँचे पर पड़ने वाले प्रभावों को सरकार की स्वर्ण बनध्यता नीति के द्वारा समाप्त कर दिया 
गया था। यदि कोई एक स्वरणंमान देश अपने लागत-कीमत ढाँचे को स्वर्ण गतियों के प्रभावों से 
मुक्त कर देता है तो दूसरे स्वर्णगान देशों की कठिनाइयों में वृद्धि हो जाती है और उनको विवश 
होकर स्वणंमान को त्यागना पड़ता है। स्त्रणंमान देशों के भुगतान-रोेषों का घाटा अन्त में वस्तुओं 
तथा सेवाओं के आयातों तथा निर्यातों के द्वारा ही समाप्त होना चाहिये | स्वरणंमान देशों को इस 
मौलिक सत्य को नहीं भूलना चाहिए कि वस्तुओं के आयात तथा निर्यात परस्पर आश्रित होते 
हैं। अन्त में निर्यातों के द्वारा आयतों का भुगतान किया जाता है तथा आयातों के द्वारा निर्यातों 
का भुगतान प्राप्त होता है। युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्णमान देश स्वर्गंणान को अपनाने के साथ-साथ 
स्वर्ण मान के इन मौलिक सिद्धान्तों का उल्लंघन करके स्वर्णमान विरोधी नीतियों का पालन कर 
रहे थे । ऐसी स्थिति में स्वरणंमान का खण्डन होना स्वाभाविक था । 


युद्ध-पदचात स्वर्णगान का खण्डन इस सत्य को सिद्ध करता है कि यदि कोई एक 
अथवा एक से अधिक देश स्वरंमान के नियमों का उल्लंघन करता है तो वह देश ऐसा करके दूसरे 
देशों को भी स्वर्णंमान का परित्याग करने के लिये प्रोत्साहित करता है। १९१८ ई० में युद्ध की 
समाप्ति पर संसार के देश .स्वर्ंभान को पुनः अपताकर पुराने अच्छे समय को प्राप्त करने के 
_ इच्छुक थे। वे स्वृर्णमात के खण्डन के.विचार को, जिससे देशों के बीच राजनैतिक तथा आथिक 
अविद्वास की भावना उत्पन्न होने के कारण समस्त मानव जाति को अनेक मुसीबतों को सहन 
करना पड़ा था, अति घृणा की दृष्टि से देखते थे । संसार के देशों ने यह अनुभव किया था कि 
आथिक एकता राजनीतिक एकता की भावना उत्पन्न करने के लिये आवश्यक है। अतः इंगलेंण्ड, 
फ्रांस तथा अमरीका के समान प्रधान देशों ने उज्ज्वल भविष्य को आशा करते हुये युद्ध की समाप्ति 
... पर स्वर्णमात को पुनः अपनाया.था-।- इन देस्ों को स्वर्णमान - की पुन: -अपनाते देख छोटे देशों ने. 
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भी स्वर्णमात को पुनः अपना लिया था। परन्तु कुछ ही समय पदचात्‌ यह ज्ञात हो गया था कि 
युद्ध-पश्चात् काल में संसार की आथिक जलवायु स्वणंमान के अनुकूल नहीं थी । अमरीका, जिसको 
यूरोप के छोटे देशों से अधिक मात्रा में सोना प्राप्त हो रहा था; जिसकी युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
आर्थिक स्थिति हढ़ बन गई थी, तथा जो अब संसार का सबसे बड़ा ऋणदाता देश था, आयातों 
पर रोक लगाकर संरक्षण की नीति में विश्वास करने लग गया था| वस्तुओं के आयातों पर रोक 
लगाकर अमरीका ने यूरोप के ऋणी देशों से अपने ऋणों का भुगतान वस्तुओं के रूप में स्वीकार 
करने से इन्कार कर दिया था। अतः जम॑नी, आस्ट्रिया तथा अन्य ऋणी देशों से स्वर्ण का अमरीका 
को निरन्तर निर्यात होता रहा था। इसी प्रकार फ्रांस भी एक ओर तो बेशी निर्यातकर्त्ता देश था 
तथा दूसरी ओर वह अपने आयातों पर रोक लगाकर संरक्षणवादी देश बन गया था। फ्रांस के 
ऐसा करने के कारण अन्य स्वर्णमान देशों से फ्रांस में स्वर्ण का निरन्तर आयात होता रहा था । 
परन्तु प्रत्येक देश के पास स्वर्ण की सीमित मात्रा होती है जिसके समाप्त होने के पश्चात्‌ देश को 
स्व के निर्यातों पर रोक लगाकर स्त्रणं मान का परित्याग करना पड़ता है। युद्ध-पदचात्‌ काल में 
ऐसा ही हुआ । 


अमरीका ने स्वर्णमान के तियमों का पालन नहीं किया तथा जो सोना घनी मात्रा में 
उसे विदेशों से प्राप्त हुआ था उसको जमोन में दबा दिया गया। फलस्वरूप अमरीका में स्फीति 
उत्पन्न नहीं हुईं। यदि अमरीका में स्वर्ण आयातों के कारण कीमतों में वृद्धि हो गई होती और 
अमरीका ने मुक्त व्यापार नीति का पालन किया होता तो अमरीकी आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों 
में कमी और ऋणी देशों के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी होने के कारण अमरीका तथा 
ऋणी स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों का असन्तुलन स्वर्ण-गतियों की स्वयं संचालकता की क्रिया 
द्वारा शीघ्र समाप्त हो जाता । परन्तु ऐसा नहीं हुआ और स्वर्णमान द्वुट गया । 

इसके अतिरिक्त प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णंमान देशों की अ्थैव्यवस्थाओं का 
लचीलापन समाप्त हो गया था। एकाधिकार, कारटल (०७) तथा' गृद् (77४) आदि आथिक 
संस्थाओं की समाज-विरोधी नीतियों के कारण कच्चे माल की कीमतें बेलचकदार बन गई थीं 
तथा श्रम-संघ वेतनों में कमी करने का कड़ा विरोध करते थे ।. इन सब बातों का परिणाम यह 
हुआ कि स्वर्णमान देशों में कीमतों पर स्वर्ण की गतियों का प्रभाव पड़ना समाप्त हो गया । 
१९२५ ई० में स्वणंमान को पुनः अपनाने के समय इंगलेण्ड की अर्थव्यवस्था युद्ध-पू्व॑ं इंगलैण्ड की 
अर्थव्यवस्था से कुछ बातों में मौलिक रूप से भिन्न थी। अब इंगलेण्ड ऋणदाता देश न होकर एक 
ऋणी देश की अवस्था को प्राप्त हो गया था। इसी प्रकार युद्ध-परचात्‌ अमरीका युद्ध-पू्वं अमरीका 
से भिन्न था। वह अब आथिक जगत में संसार का सबसे अधिक शक्तिशाली राष्ट्र था । 

युद्ध-परि्चात्त स्वण॑मानत के खण्डन का एक अन्य कारण स्वयं युद्ध-पदश्चात्‌ स्वणंमान की 
प्रकृति में निहित था । युद्ध-पदचात्‌ स्वर्णणान मौलिक रूप में युद्ध-पृ्व स्वणंमान से भिन्न था। 
: इसमें इतनी अधिक स्वयंचालकता नहीं थी जितनी अधिक युद्ध-पूर्व स्वर्णमान में विद्यमान थी । 
युद्ध-पदचात्‌ स्त्रणंमान में स्वर्ण तथा मुद्रा की मात्रा के मध्य भो युद्ध-यूव स्वर्णमान की तुलना में 
कम निकट सम्बन्ध था। युद्ध-परचात्‌ स्वर्णमान के अन्तगंत मुद्रा तथा स्वर्णकोबों के मध्य उतना 
अधिक प्रत्यक्ष सम्बन्ध नहीं था जितना कि युद्ध-पूर्वे स्वर्ण मुद्रा मान में था । अब मुद्रा की मात्रा 
में वृद्धि करने के लिये मुद्रा कोष के रूप में शतप्रतिशत स्वर्ण निधि का रखना आवश्यक नहीं था । 
इसके अतिरिक्त संसार में युद्ध-पशचात्‌ स्वरणंमान अधिक देशों द्वारा अपनाये जाने के कारण स्वर्णमान 
देशों में अनुशासन बर्चोये रखने की समस्या भी उपस्थित हो गई थी । 
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इसके अतिरिक्त युद्ध-पश्चात्‌ काल में अच्तर्राष्ट्रीय पुजी की गतियाँ, जिनके कारण 
युद्ध-पूर्व स्वर्णमात कुशल प्रकार से काये करता रहा था, बुरी तरह से अस्तव्यस्त हो गई थीं । 
युद्ध-पृ्व स्वर्णमान के सुचारु रूप से कार्य करने का एक प्रमुख कारण यह भी था कि इंगलेण्ड, 
जो उस समय प्रधान दीर्घावधि उधारदाता देश था, दीन राष्ट्रों को आवश्यकता पड़ने पर दीर्घा- 
वधि ऋण देकर इन राष्ट्रों के भुगतान-शेषों की प्रतिकुलता की समस्या का निवारण किया करता 
था। १९१४ ई० के पूव॑ इंगलेण्ड के व्यापार-शेष (9989006 ० #7206) तथा दीर्घावधि उधार- 
दान-शेष (08]8॥08 ० [णा३-०7॥ कराता?) के परस्पर विपरीत दिद्याओं में रहने के कारण 
सम्पूर्ण संसार के देशों के भुगतान-शेष स्थिरता की अवस्था को प्राप्त कर लेते थे। परन्तु 'तीसा' 
के युग में परिस्थिति बिल्कुल भिन्न थी। इंगलेण्ड का स्थान अमरीका को प्राप्त हो चुका था। 
अमरीका, जो युद्ध-पशचात्‌ काल में प्रधान उधारदाता देश था, की उधारदान नीति इंगलेण्ड की 
उस युद्ध-पूवं उधारदान नीति, जो युद्ध-पूर्व स्वण॑ंमान के कार्य के अनुकूल थी, से भिन्न थी। प्रथम, 
अमरीका द्वारा ऋणी देशों को दिये गये ऋणों की कुल राशि इन देशों के भुगतान-शैषों के 
घाटे की समस्या को समाप्त करने के लिये काफी नहीं थी । दूसरे, अमरीकी ऋण दीर्घावधि ऋण 
न होकर अल्पावधि ऋण थे, जिनका भुगतान करने के लिये किसी समय भी ऋणी देशों को आदेश 
प्राप्त हो सकता था । अमरीका ने १९२९ ई० की मन्दी के आरम्भ होने के पश्चात्‌ू, जबकि उसका 
व्यापार-शेष अनुकूल था, विदेशों से अपने ऋणों का भुगतान प्राप्त करने का आग्रह किया था। 
अमरीका के ऐसा करने के कारण अमरीका का व्यापार-शेष तथा दीर्घावधि उधारदान-शेष एक ही 
दिशा में गतिमान हो गये तथा संसार के ऋणी देशों के भुगतान-शेषों की प्रतिकूुलता कम होने के 
स्थान पर और अधिक हो गयी । संक्षेप में अमरीका की उधारदान नीति अनिश्चित तथा अस्थिरता 
उत्पन्न करने वाली थी। १९२६ ई०; १९२७ ई० तथा १९२८ ई० में अमरीका ने विदेशों को 
क्रमश: ७०० मिलियन; १,००० मिलियन तथा ८५० मिलियन डालर अन्तर्राष्ट्रीय ऋणों के रूप 
में प्रदान किये थे | परन्तु तत्पदचात्‌ अन्तर्राष्ट्रीय ऋण सहायता प्रदान करने की गति बहुत धीमी 
हो गई थी तथा १९२९ ई० में अमरीका द्वारा दिये गये दीर्घावधि ऋणों की कुल राशि ३०० 
मिलियन डालर से भी कम थी। आधथिक मन्‍्दी के बढ़ने के साथ-साथ अमरीका के अन्तर्राष्ट्रीय 
उधारदानों में और भी अधिक कमी हो गई तथा १९३१ ई० में ऋणी देशों द्वारा अमरीका को 
किये गये ऋण भुगतातों को राशि अमरीका द्वारा प्रदान किये दीर्घावधि ऋणों को तुलना में ५०० 
मिलियन डालर अधिक थी। अमरीका ने ऋणी देक्षों को उस समय ऋण देना बन्द किया था 
जब संसार में आथिक स्थिरता को बनाये रखने के हित में उसको पहले की अपेक्षा अधिक राशि 
के ऋण प्रदान करने चाहिये थे । अमरीका का क्रणी देशों के प्रति यह व्यवहार उस मनुष्य के 
व्यवहार के समान था जो अच्छे समय में उधार देकर अपनी उदारता का परिचय देता है परन्तु 
मुसीबत के समय में ऋण का भुगतान माँग कर ऋणी की मुसीबत को कम करने के स्थान पर 
. और अधिक कर देता है । ऐसी स्थिति में स्वणंमान का खण्डन होना स्वाभाविक था | 


स्वणंमान के खण्डन के परिणाम अच्छे नहीं होते हैं। स्वर्णमान के टूट जाने पर देशों 
के आथिक सम्बन्ध हुट जाते हैं। विनिमय दरों में भारी परिवतंन होने लगते हैं। संसार में 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्त व्यस्त हो जाता है। संसार में स्वर्ण के विनिमय माध्यम के रूप में 
समाष्त हो जाने के कारण देशों को वस्तुओं का क्रय-विक्रय करने में अनेक कठिनाइयों का सामना है 
करना पड़ता है। बहुपक्षीय भुगतानों की प्रथा समाप्त हो जाने के कारण इसके स्थान पर द्विपक्षीय जे 
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व्यापार की हानिकारक प्रथा स्थापित हो जाती है। संसार के देश भिन्न गुटों में विभाजित हो 
जाते हैं। संसार में धनी तथा निर्धत देशों के दो परस्पर विरोबी वर्ग उत्पन्न हो जाते हैं, जो स्थायी 
शान्ति के शत्रु होते हैं । 


खण्डन का आरमूभ 


युद्ध-पदचात्‌ स्वर्णमान के खण्डन का क्रम १९२९ ई० की महान मन्‍्दी के आरम्भ से 
आरम्भ हुआ था । १९२९ ई० की मन्‍्दी के परिणामस्वरूप कीमतों, आय तथा रोजगार के स्तरों 
में भारी गिरावट होने के कारण संसार के सभी देश वित्तीय बरबादी की दलदल में फेस गये थे । 
हम यह पहले बता चुके हैं कि यूरोप तथा संसार के अन्य बहुत से देशों के लिये अन्तर्राष्ट्रीय दीर्घा- 
वधि ऋणों का काफी महत्त्व था । संसार के छोटे तथा ऋणी देश ऋणदाता देशों से प्राप्त दीर्घा- 
वधि ऋण सहायता के आधार पर अपनी मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवतंनशीलना को बनाये हुये थे । 
१९२९ ई० की महान मन्दी के परिणामस्वरूप ऋणदाता देशों से ऋणो देशों को अन्तर्राष्ट्रीय 
दीर्घावधि ऋण पूजी के प्रवाह का अचानक अन्त हो गया। इसके साथ ऋणी देशों की निर्यात 
वस्तुओं के अन्तर्राष्ट्रीय मुल्यों में अत्याधिक गिरावट उत्पन्न होने के कारण ऋणी देशों के निर्यातों 
की कुल मूल्य राशि में भी गिरावट आ गई थी । अन्तर्राष्ट्रीय दीर्घावधि ऋण प्राप्त न होने तथा 
निर्यातों के मुल्यों में गिरावट हो जाने का परिणाम यह हुआ कि ऋणी देशों के स्वर्ण कोषों पर, 
जो पहले ही बहुत कम थे, बहुत अधिक दबाव पड़ा । ऋणी देशों की यह परेशानी उस समय और 
अधिक बढ़ गई जब ऋणदाता देशों ने ऋणी देशों से अपने अल्पावधि ऋणों का भुगतान प्राप्त करने 
का अनुरोध किया। ऋणी देशों में इन अल्पावधि ऋणों की घनराशि इन देशों के स्वर्ण-कोषों की 
तुलना में काफी अधिक थी। ऐसी स्थिति में आस्ट्रीया तथा कुछ अन्य देशों को स्वर्णमान का 
परित्याग करना पड़ा । 

यद्यपि १९२९ ई० तथा १९३० ई० में कुछ देशों में स्वणंमान का खण्डन हो चुका था 
परन्तु महान संकट उस समय उत्पन्न हुआ जब मई १९३१ ई० में यूरोप में आस्ट्रिया की सबसे 
बड़ी तथा मजबूत बैंक क्रेडिट-अन्स्टाल्ट (27००-&78%॥) फेल ही गई । इस प्रसिद्ध बेंक के फेल 
हो जाने पर विदेशी ऋणदाताओं के विश्वास को गहरा धक्का लगा तथा उन्होंने अपनी जमा पूंजी 
को बैक से निकालना आरम्भ कर दिया। लोगों के विश्वास को इतना गहरा धक्का लगा था कि 
विदेशी ही नहीं बल्कि स्वयं आस्ट्रिया निवासियों ने भी घनी मात्रा में अपनी जमाओं को बेंक से 
निकाल कर देश से बाहर भेजना आरम्भ कर दिया था। इस बैंक में जमाकर्ताओं की माँग का 
इतना अधिक दबाव था कि बैंक ऑफ इंगलेण्ड तथा अन्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक (छा ० 
[गाथाबणाल। $लाक्षा।2॥8) से प्राप्त हुये घनी घनराशि के ऋण भी बँक को फंल होने से न 
बचा सके । विवश्ञ होकर आस्ट्रिया की सरकार को देश की मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवतंनशीलता 
का अन्त करके स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा । 

..._ शीघ्र यह संकट आस्ट्रिया से हट कर दूसरे देझ्षों में फेल गया। ऋणदाताओं का 
विश्वास सभी विदेशी वित्तीय केन्द्रों के प्रति लोप हो गया । आस्ट्रिया की बरबादी के पश्चात्‌ अब 
जम॑नी की बारी थी। विदेशी ऋणदाताओं ने अपनी जमाओं को जम॑न बैंकों से हटाना आरम्भ 
कर दिया । विदेशियों के अतिरिक्त जमेन निवासियों ने भी भयभीत होकर अपनी जमाओं को घनी 
मात्रा में बैंकों से निकालना आरम्भ कर दिया तथा वे इसको विदेशों में सुरक्षित स्थान पर भेजने 
लगे थे । इस असाधारण स्थिति का सामना करने के लिये बैंक ऑफ इंगलेण्ड, बेंक ऑफ फ्रांस; 


१५६ मुद्रा की रूपरेखा 


फेड्ल रिजव॑ बैंक आफ न्यूयाक तथा अन्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक से काफी मात्रा में ऋण प्राप्त किये 
गये । परन्तु भयभीत जमाकर्ताओं की बैंकों से अपनी जमाओं को वापस निकालने की माँग इतनी 
अधिक थी कि जम॑न सरकार के समक्ष जम॑न मार्क की स्वर्ण परिवर्ततशीलता को समाप्त करने के 
अतिरिक्त कोई अन्य विकल्प नहीं था। फलस्वरूप जुलाई १९३१ ई० में जमनीं में स्वर्णमान का 
खण्डन हो गया । 

यद्यपि यह आश्चय॑जनक प्रतीत होता है परन्तु यह सत्य है कि सामान्य समय तथा 
साधारण स्थिति में इंगर्लण्ड केवल ८०० मिलियन डालर की कम राशि-के स्वर्ण कोष के द्वारा स्वर्ण- 
मान के उत्तरदायित्वों का पालन करता रहा था । परन्तु १९३१ ई० की परिस्थिति इससे पूर्णतया 
भिन्न थी। वित्तीय संकट तेज आँश्री के समान तीव़ गति से आगे बढ़ रहा था। बलिन से हट कर 
अब यह संकट लन्दन में फेल गया । विदेशी निवेशकर्ताओं का स्टलिंग की स्वर्ण परिवतेनशीलता 
में विश्वास समाप्त हो गया था तथा उनको यह विश्वास नहीं था कि माँगने पर उनकी अपनी पू जी 
मिल सकेगी । जम॑नी तथा आस्ट्रिया के कठु अनुभव से वे इतने अधिक भयभीत हो गये थे कि वे 
इंगलेण्ड की भुगतान योग्यता पर सन्देह करने लग गये थे । फलस्वरूप इन लोगों ने घनी मात्रा में 
बैंकों से अपनी जमाओं को निकालना आरम्भ कर दिया। आरम्भ में बेंक ऑफ इंगलेण्ड ने इस 
असाधारण स्थिति का सामना विदेशी पूजी साधनों को आक्ित करने के हेतु अपनी बैंक दर में 
वृद्धि करके करना चाहा। बेंक दर में वृद्धि इस आशा से की गईं थी कि ब्याज की दर में वृद्धि 
होने से विदेशी पूजी को देश में आने का आकर्षण प्राप्त होगा तथा फलस्वरूप प्रतिकूल स्थिति में 
सुधार हो सकेगा । परन्तु विधाता की कुछ और ही इच्छा थी। बेंक दर में वृद्धि होने से डरे हुये 
विदेशी ऋणदाताओं की देश की वित्तीय शक्ति के प्रति शंकायें और अधिक बढ़ गईं तथा वे अपने 
अनेक जमा कोषों को और अधिक मात्रा में हटाने लगे। स्थिति सुधरने के स्थान पर पहले से भी 
अधिक चिन्ताजनक रूप धारण कर गई। बैंकों से जमाओं को हटाने की माँग इतनी अधिक थी 
कि बेंक ऑफ फ्रांस तथा फेड्ल रिजव॑ बैंक ऑफ न्यूयार्क द्वारा दिया गया २४० मिलियन डालर 
राशि का सम्मिलित ऋण मी बैंक वॉक इगजैंण्ड की स्थिति में सुधार न कर सका । जुलाई से लेकर 
२१ सितम्बर, १९३१ ई० तक लगभग २२ मास की अल्प अवधि में १,००० मिलियन डालर राशि 
के भुगतान किये गये थे । विवश होकर इंगलेण्ड को २१ सितम्बर, १९३१ ई० को स्वर्णमान का 
परित्याग करना पड़ा । 

इंगलण्ड द्वारा पौंण्ड-स्टलिंग के अवमुल्यन का स्वर्णमान के खण्डन के इतिहास में विशेष 
महत्त्व है क्‍योंकि इंगलेण्ड के साथ ब्रिटिश साम्राज्य के देशों में भी स्वर्ण मान का परित्याग हो गया 
था । पोण्ड-स्टलिंग के अवमुल्यन के तत्कालीन प्रभाव इंगलेण्ड के लिये लाभप्रद सिद्ध हुये । प्रथम, 
निर्यातों के क्षेत्र में इंगलेण्ड को अपने प्रतियोगी निर्यातकर्ता देशों की तुलना में लाभ प्राप्त हो गया। 
स्टलिंग के अवमृल्यन के फलस्वरूप विदेशों में भेँग्रेजी वस्तुयें सस्ती हो गई । दूसरे, विनिमय 
स्थिरता के द्वारा उन देशों के साथ भी इंगलैण्ड के व्यापार में सुब।र हुआ जिनकी अथेव्यवस्थाए 
इंगलेण्ड की प्रक थी ।* परन्तु इस अवमुल्यन के दीर्घावधि प्रभाव इंगलेण्ड के लिये लाभप्रद सिद्ध 
न हो सके । दीर्घावधि में इसके परिणामस्वरूप १९३३ ई० में अमरीकी डालर तथा १६३६ ई० में 
फ्रेंक का प्रतियोगी अवमृूल्यन हुआ था। सितम्बर १९३६ ई० में फ्रेंक का अवमुल्यन होने के 
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स्वरणंमान १५७ 


पदचात्‌ भविष्य में प्रतियोगी अवमूल्यन की सम्भावना को समाप्त करने के उद्दं इय से २५ सितम्बर, 
१९३६ ई० को इंगलेण्ड, फ्रांस तथा अमरीका के मध्य एक समझौता हुआ जो मौद्रिक इतिहास में 
त्रिपक्षीय समझौते के नाम से प्रसिद्ध है। 


१९३१ ई० में इंगलेण्ड में पाउण्ड-स्टलिंग का अवमुल्यन हो जाने के पश्चात्‌ अमरीका 
के भुगतान-शेष की स्थिति खराब हो गई। अब यह निश्चित हो गया था कि अमरीका को भी 
निकट भविष्य में इंगलेण्ड के समान डालर का अवमूल्यन करने के लिये विवश होना पड़ेगा । 
१९३० ई०, १९३१ ई० तथा १९३२ ई० में अमरीका से क्रमश: ४७९ मिलियन, ६३७ मिलियन 
तथा ४४६ मिलियन डालर राशि के अल्पावधि पूजी कोष वापस निकाले गये थे । परन्तु इतनी 
अधिक धनराशि की अल्पावधि पूजी निकाले जाने के पश्चात्‌ भी स्थिति चिन्ताजनक नहीं थी 
क्योंकि संसार के कुल स्वर्ण कोषों का लगभग ४० प्रतिशत भाग अमरीका में संकेन्द्रित था । परन्तु 
मिशीगन राज्य के डेटरायट नामक नगर में शक्तिशाली यूनियन गारजियन ट्रस्ट कम्पनी ((क्रांणा 
0प्र््ञतांध। [70४ (०77927५) के फंल हो जाने पर जनता के विश्वास को गहरा घकका लगा 
तथा सारे राज्य में बेंकों में अपनी जमाओं को निकालने वाले जमाकर्ताओं की लम्बी पंक्तियाँ लग 
गई । अन्य बैंकों को फेल होने से बचाने के लिये मिशिगन के राज्यपाल ने आठ दिन की बेंक छूट्री 
घोषणा की । मिशिगन से संकट शीघ्र देश के अन्य राज्यों में फेल गया । लुइस्याना (,0प्रांआं8॥9) 
तथा मेरीलेंड (४७7५)४॥०) राज्यों के राज्यपालों ने भी अपने राज्यों में बेंकों को फेल होने से 
बचाने के उद्देश्य से इसी प्रकार की बेंक़ छुट्टियों की घोषणा की थी। स्थिति इतनी अधिक गम्भीर 
थी कि ३ मार्च, १९३३ ई० को फैड्रल रिजरव बैंकों के पास स्वर्ण का कुल स्टॉक इतना अधिक 
कम था कि यह कुल मुद्रा संचालन के लिये आवश्यक ४० प्रतिशत निधि के लिये भी अपर्याप्त था । 
यह संकट इतना महान था कि इसके समक्ष अमरीका की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली का शक्तिपात हों 
गया तथा ४ मार्च, १९३३ ई० को इस चिन्ताजनक स्थिति के मध्य आशा की किरण के रूप में 
राष्ट्रपति फ्रेंकलिन डीलानो रूजवेल्ट ने राष्ट्र के प्रशासन का कार्य भार सेभाला । ६ माचें, १९३३ 
ई० को राष्ट्रपति द्वारा ४ दिन की राष्ट्रीय बैंक छूटी की घोषणा के अनुसार स्वर्ण भुगतान स्थगित 
कर दिये गये । ९ मार्च, १६९३३ ई० को अमरीकी संम्द ने अपने अधिवेशन में संकट कालीन 
बैंकिंग अधिनियम (छगरध8०००ए छव्यांता8 ४०) बना कर राष्ट्रपति को आवश्यकतानुसार बैंक 
छूट्री की अवधि में वृद्धि करने का अधिकार प्रदान कर दिया तथा राष्ट्रपति ने बेंक छूट्टी की अवधि 
में अनिश्चित समय की वृद्धि कर दी । लगभग १० मास पदचात्‌ ३१ जनवरी, १६३४ को द्क्तिशाली 
डालर के स्वर्ण मूल्य में ४१ प्रतिशत की कमी कर दी गई । इस प्रकार शक्तिशाली डालर का भी 
अवमृल्यन हो गया तथा अमरीका में भी स्वर्णमान का खण्डन हो गया । 


डालर का अवमूल्यन होने से अमरीका से स्वर्ण का निर्यात होना समाप्त हो गया तथा 
देश के भुगतान-शैेष की स्थिति में पुतः सुधार हो गया । परन्तु अमरीको सरकार के इस निर्णय 
का--डालर अवमुल्यन---आ्थिक कारणों के आधार पर समर्थन करना कठिन है। वास्तव में 
पौड-स्टलिंग के अवल्मूयत का उद्देश्य अमरीकी डालर के सम्बन्ध में स्टलिग के उस अधिमृल्यन 
को समाप्त करना था जो इंगलेण्ड द्वारा १९२५ ई० में स्वर्ण मात की पुनः स्थापना के समय से 
विद्यमान था तथा जो स्वर्णमान के लिये घातक था। दूसरे शब्दों में, स्टलिंग का अवमूल्यन करने 
का उद्देश्य डालर के आरम्भमिक अधोमुल्यत को समाप्त करता था। इंगलेण्ड की यह कार्य्राही 
उचित थी तथा यह दोनों देशों के भुगतान-शेषों में सन्तुलन स्थापित करने के लिये आवश्यक थी । 
परन्तु डालर के अवमूल्यन ने इस उद्देश्य-को पूरा होने से रोक दिया तथा भुगतान-शेप के मौलिक 


श्र मुद्रा की रूपरेखा 


असन्तुलन की समस्या अब और अधिक जटिल बन गईं तथा अमरीका को पहले से भी अधिक घनी 
मात्रा में स्वर्ण प्राप्त होने लगा । 


यद्यपि जनवरी १६३४ ई० में शक्तिशाली डालर का अवमूल्यन हो जाने के पश्चात 
स्वर्णमान संसार के अधिकाँश देशों से लोप हो चुका था परन्तु यूरोप में अभी भी कुछ देश, जो 
स्वर्ण-गुट देशों के नाम से प्रसिद्ध थे तथा जिन में फ्रांस, हॉलैंड, बेल्जियम, लगजेम्बगें व स्विटजर 
लैंड सम्मिलित थे, स्वणंमान को अपनाये हुये थे । डालर का अवभूल्यन होने के परिणामस्वरूप इन 
स्वर्ण-गरुट देशों की मुद्रा अधिमूल्य मुद्रा बत गई थी। उदाहरणा्थ, बेल्जियम की मुद्रा बेलजा 
(8289) जिसका मूल्य डालर के अवमूल्यन के पूर्व १४ सेंट था डालर के अवमृल्यन के परचात बढ़- 
कर २३ सेंट हो गया था । ऐसा होने से स्वर्ण गुट देशों के निर्यात कम तथा आयात अधिक हो 
गये तथा भुगतान-श्षेषों की प्रतिकुलता को स्वर्ण निर्यातों तथा अवस्फीति के द्वारा ही समाप्त 
किया जा सकता था। कुछ समय तक इन देशों ने अवस्फीति की नीति का पालन किया परन्तु 
अन्त में विवश होकर इनको स्वरणंमान का परित्याग करना पड़ा | अप्रैल १९३५ ई० में बेल्जियम 
तथा सितम्बर १९३६ ई० में फ्रांस तथा अन्य स्वर्ण गुट देशों से भी स्वरणमान लोप हो गया । इस 
प्रकार १९३६ ई० के अन्त तक स्वर्णमान का संसार में कोई चिन्ह विद्यमान नहीं था । 


स्वरणंमान के खण्डन के काररोों का सारांश 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान के खण्डन के उपरोक्त कारणों का सारांश निम्नलिखित प्रकार है । 

(१) बुद्ध के कारण अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास में अनेक बाधायें उत्पन्न हो गई 
थीं । इसके अतिरिक्त सीमित स्वर्ण स्टाक का विभिन्‍न स्वणंमान देशों में न्‍्यायहीन रूप में वितरण 
करके स्वर्णमान की प्रतिकुल उपस्थिति ने प्रतिकुल वातावरण उत्तन्न कर दिया था । 


. (२) स्वण्ंमान देशों में केद्वीय बैंकों ने अपनी स्वर्ण बन्ध्यता नीतियों के द्वारा स्वर्ण 
गतियों के प्रभावों को संचलन में मुद्रा की मात्रा पर पड़ने से रोकने के प्रयास किये थे । जिन देशों 
को सोना प्राप्त हो रहा था वहाँ केन्द्रीय बैंक अधिकारियों ने संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की 
मात्रा में वृद्धि नहीं होने दी थी । 


(३) युद्ध-पश्चात्‌ काल में आर्थिक राष्ट्रीयता की भावना अमरीका के नागरिकों के लिये 
एक इतना अधिक प्रशंसनीय लक्ष्य बन गई थी कि वे इसको अन्तर्राष्ट्रीय मित्रता की तुलना में 
अधिक उत्तम तथा आवश्यक समझने लगे थे । अधिकतम निर्यात करना तथा आयातों पर रोक 
लगाना अमरीका की आथ्िक नीति का स्ंप्रिय लक्ष्य बन गया था। अमरीका एक प्रधान ऋण- 
दाता देश था तथा ऋणदाता देश के लिये अपने व्यापार-शेष में आयात-बेशी (77007 $प9|78) 
उत्पन्न करना अथवा ऋणी देशों को दीर्घावधि ऋण प्रदान करना उपयुक्त नीति है। ऋणदाता 
देश को संरक्षणवादी नीतियों को कदापि नहीं अपनाना चाहिये क्‍योंकि ऐसा करने से ऋणी देश 
ऋणदाता देश को ऋणों का भुगतान करने में असमर्थ सिद्ध होते हैं। अमरीका ने संरक्षणवादी 
नीतियाँ अपनाकर ऋणी-देशों को ऋण का भुगतान न करने पर बाध्य किया था। इसका परि- 
णाम यह हुआ कि ऋणी देशों ने विवश होकर विनिमय नियन्त्रण की नीति को अपना लिया तथा 
स्वर्णमान व मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का खण्डन हो गया । 


(४) युद्ध-पश्चात्‌ काल में विछमान राजनीतिक तथा आथिक अस्थिरता भी स्वर्णमान 
के लिये घातक सिद्ध हुई। गतिमान. मुद्रा (804 77०7269) की धटना उत्पन्त होने के कारण 


स्वर्णंमान द १५९ 


पू जी का एक देश से दूसरे देश को अचानक अंतरण होने लगा था तथा विदेशी विनिमय दरों को 
स्थिर रखना कठिन हो गया था । 


(५) युद्ध के पश्चात्‌ विजयी देझ्षों ने परास्त देशों से युद्ध का हरजाना वसूल करने की 
चेष्टा की थी। इस समस्या के उत्पन्न होने के कारण जमंनी इत्यादि परास्त देशों के सीमित 
. विदेशी विनिमय साधनों पर अधिक दबाव पड़ने के कारण इन देज्ञों के लिये स्त्र्णमान के नियमों 
का पालन करना कठिन हो गया था । जम॑ती तथा अन्य देश युद्धकालीन ऋणों के भुगतानों के भार 
को सहन नहीं कर सके और विनिमय दर स्थिरता को बताये रखना कठिन हो गया । विवश होकर 
इन देशों ने विदेशी भुगतानों पर प्रतिबन्ध लगा दिये थे एवं स्वर्ण मान का परित्याग कर 
दिया था । 


(६) युद्ध के पश्चात्‌ स्त्रण॑ंमाल देशों की अथेव्यवस्थाएं हढ़ (780) हो गई थीं तथा 
उसमें लचीलेपन का अभाव उत्पन्त हो गया था। राजनीतिक तथा आशिक बाधाओं 
के कारण स्वर्ण का अर्थव्यवस्था के लागत-कीमत ढाँचे पर प्रभाव पड़ना समाप्त हो गया था और 
इस कारण स्वर्ण मान का विद्यमान रहना कठिन था। 


(७) स्वर्गंमान के खण्डन का सबसे बड़ा कारण १९२९ ई० की महान मन्दी थी । 
यह आ्थिक संकट जो अमरीका में वहाँ के मुद्रा बाजार के फेल हो जाने (१/७] $क०७ (8७॥) 
से आरम्भ हुआ था, स्वणंमान के चलनशील होने के कारण श्ीत्र सारे संसार में फैल गया 
था। अपनी घरेलू अर्थव्यवस्था को महान मनन्‍्दी के परिणामों से मुक्त करने के उद्देइय 
से स्वर्णमान देशों ने आयातों पर रोके लगा दीं तथा विदेशी विनिमय पर नियन्त्रण स्थापित कर 
दिया था। 


(८) प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के वे देश जिनके पास फालतु पूंजी थी अपनी पूजी 
का विदेशों में अल्यावधि निवेश किया करते थे । युद्ध-पूर्व काल में पूंजी की अस्तर्राष्ट्रीय गतिशीलता 
का विशेष महत्त्व था। परन्तु दो महायुद्धों के बीच के काल में विदेशी पूंजी पर प्रतिबन्ध 
लगाने की प्रथा तीव्र हो गई थी | मुलधन के भुगतान तथा ब्याज के शोधन पर प्रतिबन्ध लगा 
दिये गये थे। विदेशी विनिमय दरों में इच्छानुसार परिवर्तत करके विदेशी निवेशयोग्य मूल- 
धन के भुगतान के रूप में कम देने की चेष्टाएँ की गई थीं। जम॑नी ने इस प्रकार की अनेक 
चालाकियों का प्रयोग किया | इन सब का परिणाम यह हुआ कि अल्पावधि विदेशी पूंजी 
कोषों का, सुरक्षा प्राप्त करने के उद्द श्य से, शीघ्र एक देश से दूसरे देश को अन्तरण किया 
जाने लगा | परिणामस्वरूप अधिकांश देशों के भुगतान-शेष अनिश्चित बन गये और इन देशों में 
इस प्रकार की पू जी के प्रति अविश्वास की भावना उत्पन्त हो गईं । 
युद्ध-पूर्व स्वर्णमान के सुचारु रूप से कार्य करने के कारण 

युद्ध-पूव॑ स्वणंमान ने बड़ी कुशलता के साथ काये किया था । युद्ध-पूर्व॑ स्वर्ग माव का 
कार्य इतना अधिक अच्छा था कि प्रसिद्ध अमरीकी अथंशास्त्रों टॉसिंग ने इस सत्य को स्वीकार 
करते हुये यह लिखा है कि यह एक ऐसी घटना थी जिसके रहस्य को समझना कठिन है। युद्ध- 
पूर्व स्वरणमान की सफलता के कारणों को केवल यह कहकर नहीं समझाया जा सकता है कि स्वर्ण 
मान देश स्वर्णणमान के नियमों का पालन करते थे क्योंकि स्वर्णमान देशों द्वारा इन नियमों का 
पालन सदा नहीं किया जाता था । हेनसन के विचारानुसार युद्ध-पूं स्वर्ण मान के सफलतापुर्वेक 
कार्य करने के दो कारण थे। प्रथम, युद्ध-पूर्व स्वर्गमान ने एक ऐसी अर्थव्यवस्था में कार्य किया 


१६० मुद्रा को रूपरेखा 


था जिसका तीक्न गति से विकास हो रहा था । दूसरे, यह कीमतों की बढ़ती हुई प्रवृति की अनुकूल 
स्थिति में कायंशील रहा था । 

इसके अतिरिक्त युद्ध के पूर्व स्वर्णमान देशों की अथव्यवस्थाओं का लचीलापन भी युद्ध 
पूर्व स्वर्णमान की सफलता का महत्वपूर्ण कारण था। प्रथम महायुद्ध के पूर्व ४० वर्ष से अधिक 
का समय, जिसमें युद्ध-पूर्व स्वणंभान कार्यशील रहा था, बड़े अन्तर्राष्ट्रीय आधिक तथा राजनी तिक 
विद्वानों से मुक्त था। यह शान्ति का काल था तथा स्वर्णमान के विकास के अनुकूल था । 


उपरोक्त कारणों के अतिरिक्त एक अन्य कारण का भी युद्ध-पृवं स्वर्णमान की सफलता 
में हाथ था। युद्ध-पूव॑ स्वर्णणान केवल एक स्थान पर केन्द्रित अन्तर्राष्ट्रीय मौद्विक प्रणाली था । 
१९१४ ई० के पूर्व संसार का अधिकाँश व्यापार तथा वित्तीय लेन देन लन्दन में केन्द्रित था । 
लन्दन विश्व का वित्तीय केन्द्र था तथा लगभग सभी देश अपने आपसी लेन-देन स्टिंग के माध्यम 
ढ्ारा तय किया करते थे। संक्षेप में, यद्यपि वैधानिक दृष्टि से पौड-स्टलिंग इगलैंड की मुद्रा थी 
परन्तु व्यावहारिक रूप में इसको अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा का सम्मान प्राप्त था । एक प्रकार से यह 
कहना गलत न होगा कि युद्ध-पू्व॑ स्वृरणंमान स्टलिंग मान था क्योंकि लब्दन लगभग सभी अन्तर्राष्ट्रीय 
मौद्विक लेन-देन का केन्द्र था । एक ऐसे अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा मान का सफल प्रबन्धन करना सरल 
होता है जो केवल एक केन्द्र पर केन्द्रित होता है। इसके विपरीत युद्धपश्चात स्वर्णमान तीन ऐसे 
विभिन्‍त केन्द्रों--लन्दन, न्यूयाक॑ तथा पेरिस--पर केन्द्रित था जिनकी नीतिर्याँ परस्पर विरोधी थो। 


विनिभय स्थिरीकरण कोष (7७॥8786 $82४5400॥ एप) 


सितम्बर १९३१ ई० में स्वृरणणान का परित्याग हो जाने के पश्चात इगलेण्ड में 
पौंड-स्टलिंग को स्वतन्त्र छोड़ दियां गया तथा इसके विनिमय मूल्य को निर्धारित करने का 
अ्रयास नहीं किया गया। इसका बाह्य मूल्य विदेशी विनिमय बाजार में माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होने लग गया । परिणामस्वरूप ऊछ मास पश्चात दिसम्बर १९३१ ई० में 
विदेशी विनिमय बाजार में स्टिंग का डालर मूल्य ४६८६६९४५ डालर से गिर कर ३:३७ डालर 
हो गया था | नवम्बर १९३१ ई० में विदेशी विनिमय बाजार में स्टलिंग का डालर मूल्य केवल 
२'२७ डालर था। अप्रेल १९३२ ई० में विनिमय दर को स्थिर बनाये रखने के उद्द श्य से इंगलेंड 
में एक योजना का निर्माण किया गया जिसके अन्तगंत विदेशों विनिमय बाजार में राज्य का 
एकाधिकार स्थापित हो गया। मौद्रिक इतिहास में यह योजना विनिमय स्थिरीकरण कोष के 
नाम से प्रसिद्ध है। कोष का वास्तविक कार्य जून १६३२ ई० से प्रारम्भ हुआ था। इस कोष 
की स्थापना के तीन प्रमुख उद्दे इय थे । प्रथम, इसकी स्थापना होने से सरकार का विदेशी विनि- 
>य बाजार पर एकाधिकार स्थापित हो गया तथा इंगलैंड में मुक्त विदेशी विनिमय बाजार का 
अन्त हो गया । कोष को स्थापित करने का दूसरा प्रमुख उदं शय. देश की आन्तरिक अरथ॑व्यवस्था 
को भुगतान-शेष में होने वाले उच्चावचनों के हानिकारक प्रभावों से मुक्त रखना था । कोष की 
स्थापना का तीसरा उद्दे इय विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति पर 
नियन्त्रण करके विदेशी विनिमय बाजार में सट्ट बाजी को रोकना था। 


. ईं गलेण्ड में विनिमय स्थिरीकरण कोष का प्रबन्धन सरकारी राजकोष द्वारा किया जाता 
था। ऐसा राजनीतिक तथा प्रशासकीय कारणों से किया गया था । सरकार विनिमय स्थिरीकरण 
कोष की क्रिया विधियों को गुप्त रखना चाहतीं थी। यदि कोष का नियन्त्रण तथा प्रबन्धन बैंक 
ऑफ इ गरंण्ड के हाथों में हुआ होता तो बैंक विधान के अनुसार. प्रति वर्ष कोष के कार्य सम्बन्धी 
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लेन-देन के चिट्ठे को प्रकाशित करना आवश्यक हुआ होता तथा कोष के कार्य को गुप्त रखना 
कठिन हुआ होता । 


१९३४ ई० में डालर का अवमूल्यन हो जाने के पश्चात अमरीका में भी विनिमय 
स्थिरीकरण कोष की स्थापना की गई। अमरीकी कोष १६३४ ई० के स्वर्ण निधि अधिनियम 
(000 7१२९६5७४८ &० ० 934) के अन्तगंत स्थापित किया गया था। इसका प्रवन्धन 
फेड़ल रिजवं बेंक ऑफ न्यूयाक द्वारा किया जाता था। कोष की आरम्भिक पूँजी २ बिलियन 
डालर राशि थी जो सरकारी स्वर्ण कोषों को ३५ डालर प्रति औंस की दर पर पुतः मुल्यन करने 
के कारण लाभ के रूप में प्राप्त हुई थी। ** परन्तु इस कुल पूजी में से केवल २०० मिलियन 
डालर राशि कोष का काय॑ चलाने कै लिए फेड्ल रिजवें बंक ऑफ न्यूथाक को स्वर्ण पत्रों का प्रचा- 
लन करके प्रदान की गई थी । अमरीकी विनिमय स्थिरीकरण कोष के दो उद्देश्य थे। कोष की 
स्थापना का प्रथम उद्देश्य इगलेण्ड का अनुकरण करना था। कोष की स्थापना का दूसरा प्रमुख 
उद्देश्य इ गनेण्ड को यह चेतावरी देना था कि यदि इ गलेण्ड ने भत्रिष्य में पौंड स्टलिग का अवभुल्यन 
किया तो अमरीका इसका उत्तर इगल्ण्ड को डालर के प्रतियोगी अवमृल्यन के द्वारा दे सकेगा । 


१९३६ ई० में फ्रांस ने भी फ्रंक का अवमृल्यन करने के पश्चात्‌ विनिमय स्थिरीकरण 
कोष की स्थापना की थी | अमरीकी कोष के समान फ्रांसीसी कोष की पूँजी का स्रोत भी 
फ्रक के अवमृल्यन द्वारा सरकार को प्राप्त हुये लाभ की घनराशि थी। सितम्बर १९३६ ई० तक 
संसार के तीनी प्रधान स्वर्णमान देशों में विनिमय स्थिरीकरण कोषों की स्थापना की जा चुकी 
थी । २५ सितम्बर, १६३६ ई० को फ्रांत, इगलेण्ड तथा अमरीका के मध्य एक समझौता हुआ 
जो त्रिपक्षीय समझौते के नाम से प्रसिद्ध हे तथा विदेशी विनिमय के क्षेत्र में अन्तर्राष्ट्रीय सहयोग 
का प्रतीक है । 


इस समझौते के अनुसार समझौते पर हस्ताक्षर करने वाले तीनों देशों ने विनिमय बाजार 
में मौद्रिक क्रियाओं के द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय प्रणाली तथा अपनी मुद्रा इकाइयों की विनिमय दरों 
को स्थिर बनाये रखने का वचन दिया । यह समभौता इस आश्वासन का प्रतीक था कि विदेशी विनिमय 
दरों में दिनप्रतिदिन स्थिरता को स्थापित किया जावेगा तथा विदेशी विनिमय दर में बडे परिवरतंत 
केवल समझौते के द्वारा किये जायेंगे | वास्तव में विनिमय स्थिरीकरण कोपषों की स्थापना द्वारा 
स्वर्ण मान की अनुपस्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय मौद्षिक सहयोग को प्राप्त करने तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
को सन्तुलित रखने की चेष्टा की गई थी। त्रिपक्षीय समझौता विद्यमान होने के कुछ ही समय 
परचात्‌ अक्तूबर १९३६ ई० में बेलजियम, हॉलेण्ड तथा स्व्रिटजरलेंड भी समझौते पर हस्ताक्षर 
करके विनिमय स्थिरीकरण कोषों की योजना में शामिल हो गये और समान प्रकार के विनिमय 
स्थिरीकरण कोष अपने-अपने देशों में स्थापित कर लिये ।” त्रिपक्षीय समझौते के पश्चात्‌ एक अन्य 


20. १९३४ ई० में डालर के अवमूल्यन के पृव॑ २०*६७ डालर प्रति औंस की दर से कुल सर- 
कारी स्वर्ण कोषों का मुल्य ४०६३ बिलियन डालर था । डालर के अवमूल्यन के पदचात्‌ 
स्वर्ण का मूल्य ३५ डालर प्रति औंस निर्धारित हो जाने के कारण इन स्वर्ण कोषों का 
डालर मूल्य बढ़कर ६१८२९ बिलियन डालर हो गया था। इस प्रकार सरकार को डालर 
के अवमुल्यन के परिणामस्वरूप २७६९ विलियन डालर राशि का लाभ प्राप्त 
हुआ था। 

2]. समान प्रकार के स्थिरीकरण कोष कनाडा, रूमानिया, कोलम्बिया, जेकोस्लोवाकिया 
लेटविया तथा अरजनटाइना सं भी स्थापित किये गये थे । 


६६२ मुद्रा की रूपरेखा 


प्रबन्ध के अनुसार समझौते में भाग लेने वाले प्रत्येक देश का यह कत्त व्य था कि वह अपनी उस 
मुद्रा के बदले में, जो समझौते वाले किसी दूसरे देश के स्थिरीकरण कोष को प्राप्त होती है, कोष 
के माँगने पर निर्धारित विनिमय दर पर सोना देगा । विनिमय स्थिरीकरण कोषों की योजना के 
अन्तगंत यद्यपि स्वर्ण का महत्व मुद्रा इकाई के मूल्य के रूप में समाप्त हो गया था परन्तु स्वर्ण 
पहले के समान अब भी अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों का एकमात्र माध्यम था। विनिमय स्थिरीकरण 
कोषों की योजना १९३६ ई० तक दूसरे महायुद्ध की घोषणा के समय तक कार्यशील रही थी । 


विनिमय स्थिरीकरण कोष उन विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण आदेयों (888०5) का संग्रह 
था जो मुद्रा इकाइयों की विदेशी विनिमय दरों में परिवर्तनों को रोकने अथवा नष्ट करने के 
उद्देश्य से केन्द्रीय बैंक अथवा सरकारी कोषागार में सुरक्षित रखे जाते थे । विनिमय स्थिरीकरण 
कोष को स्थापित करने का प्रमुख उद्द श्य विनिमय दरों में होने वाले उन अनुचित परिवतंनों को 
रोकना था जो पूंजी की शंसीय गतियों के कारण उत्पन्त हो जाते थे और जो विदेशी विनिमय में 
अनुचित सट्टू बाजी की क्रियाओं को प्रोत्साहित करते थे । कोष की स्थापना का उददश्य विनिमय 
दरों में होने वाले उन परिवर्तनों को रोकना नहीं था जो भुगतान-हेषों में होने वाले सामान्य 
परिवर्तनों का परिणाम थे । 

विनिमय स्थिरीकरण कोषों की कार्यविधि सरल थी। प्रत्येक देश की सरकार अपनी 
हुण्डियाँ लन्दन, पेरिस तथा न्यूयाक में बेचकर कोषों को पर्याप्त मात्रा में वित्तीय साधन तथा पूंजी 
प्रदान करती थी । इस पू जी की सहायता से विनिमय स्थिरीकरण कोष स्वर्ण अथवा विदेशी मुद्रा 
खरीद सकता था । जब देश में विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण की पूर्ति में वृद्धि हो जाती थी तब कोष 
विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण को भविष्य में माँग बढ़ने पर बेचने के उद्द श्य से स्थिर दर पर खरीद लेता 
था। इस प्रकार विदेशी मुद्राओं को स्थिर विनिमय दर पर क्रय-विक्रय करके कोष विदेशी विनिमय 
दर को स्थिर रखने का प्रयत्न किया करता था। 


कोष की सीमाएंँ 


साधन, विशेषकर विदेशी मुद्रा तथा सोने की मात्रा, सीमित होने के कारण विनिमय: 
स्थिरीकरण कोषों के द्वारा केवल एक निद्िचत सीमा तक ही विदेशी विनिमय दर स्थिरता को 
प्राप्त किया जा सकता था | यह सीमा स्थिरीकरण कोष के साधनों, विशेषकर विदेशी विनिमय, 
की मात्रा पर निभर रहती थी। उदाहरण के लिये, यदि विदेशी मुद्रा की माँग इसकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होती थी तो विनिमय स्थिरीकरण कोष विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण के अपने सम्पूर्ण 
कोषों को बेचकर भी माँग को पूरा नहीं कर सकता था । संक्षेप में विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण की 
माँग इतकी पूर्ति के तुलना में अधिक होने की स्थिति में विनिमय स्थिरीकरण कोष की शक्ति अधिक 
सीमित थी । परन्तु विपरीत स्थिति में अर्थात उस समय जब देशी मुद्रा वी माँग इसकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होती थी कोष की शक्ति पहली स्थिति की तुलना में अधिक होती थी, क्योंकि देशी 
मुद्रा का कोष समाप्त हो जाने पर स्थिरीकरण कोष अपनी हुण्डियाँ बेच कर देश के मुद्रा बाजार 
से ऋण प्राप्त कर सकता था। यद्यपि विनिमय स्थिरीकरण कोषों के द्वारा विदेशी विनिमय दर में 
होने वाले स्थाई तथा दीघेकालीन परित्रत॑नों को नहीं रोका जा सकता था, और ऐसा करना विनि- 
मय समानीकरण कोषों का उहूँ हय भी नहीं था, परन्तु अपनी हुण्डियां बेचकर इनके द्वारा विनिमय 
दर में होने वाले अस्थायी तथा अल्पकालीन परिवतंनों को रोका जा सकता था । विनिमय स्थिरी- 
करण कोषों के द्वारा विदेशों विनिमय के क्षेत्र में स्व बाजी की क्रियाओं पर भी नियन्त्रण रखा जा 
सकता था। विनिमय स्थिरीकरण कोष के साधनों के उपयोग के द्वारा विदेशी विनिमय दर में होने 
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वाले उन परिवत॑नों को भी रोका जा सकता था जो कुछ ऋतुओं में आयातों अथवा निर्यातों में 
कमी अथवा वृद्धि हो जाने के कारण उत्पन्न हो जाते थे । उदाहरण के लिये, प्रत्येक वर्ष शरद ऋतु 
में इगले'ड तथा स्टलिग क्षेत्र के देशों में अमरीका से भारी मात्रा में अन्न का आयात होने के कारण 

लन्दन में अमरीकी डालरों की माँग बहुत बढ़ जाती थी जिसके कारण स्टलिग-डालर विनिमय दर 
में शरद ऋतु में परिवर्तन हो जाते थे । विनिमय स्थिरीकरण कोष के डालर साधनों की सहायता से 
विनिमय दर को स्थिर रखा जा सकता था । 


दूसरे महायुद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण का स्थान 

दूसरे महायुद्ध की समाप्ति पर संसार के सभी देशों ने पुनः एक ऐसे मान को अपनाने 
की इच्छा व्यक्त की थी जिसके अन्तर्गत विनिमय दर स्थिरता, जो मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
लिए आवश्यक हैं, बनी रहे और साथ ही साथ देशों को वित्तीय मामलों में स्वाधीनता भी प्राप्त हो 
सके । दूसरे शब्दों में एक ऐसी योजना अथवा मान का निर्माण करने की आवश्यकता प्रतीत हुई 
जिसको अपना कर विनिमय-स्थिरता तथा कीमत-स्थिरता में अनुरूपता सम्भव हो सकती थी । 
कागजी मुद्रा मान तथा स्वर्णमान में यह सम्भव नहीं हो पाता था। कागजी मुद्रा मान में सूल्य 
स्थिरता प्राप्त हो जाती थी परन्तु विनिमय दर में भारी उच्चावचन होने लगते थे । इसके विपरीत 
स्वर्णमान में विनिमय स्थिरता को प्राप्त करने के लिये मृल्य-स्थिरता को त्यागता आवश्यक होता 
था । इस सम्बन्ध में दो योजनाएँ इगलेण्ड तथा अमरीका की ओर से प्रस्तुत की गई । जो योजना 
इंग्लैंड द्वारा प्रस्तुत की थी वह कीन्स योजना ((०४७॥०४ ?]87) तथा अमरीका द्वारा प्रस्तुत 
योजना व्हाइट योजना (५४४ ९७0) के नाम से प्रसिद्ध है। १६४४ ई० में संसार के ४४ 
देशों के प्रतिनिधि अमरीका में ब्रैटन वुडस (9७&079000$) नामक स्थान पर एक सम्मेलन 
में इस प्रदन पर विचार करने के उह इय से एकत्र हुये और अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की योजना 
का निर्माण करके मूल्य-स्थिरता तथा विनिमय स्थिरता को साथ-साथ प्राप्त करना सम्भव बनाया । 
कोष की योजना के अन्तगंत पुराने स्वर्ण मान की स्थिर विनिमय स्थिरता के स्थान पर लचीली 
अथवा परिवतेनीय विनिमय स्थिरता के विचार को अपनाया गया है। कोष की योजना में यद्यपि 
सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के सममूल्य (07 ५७४०७) स्वर्ण में निर्धारित किए गए हैं परन्तु 
कोष की योजना में स्वर्ण को वह स्थान प्राप्त नहीं है जो इसे स्वर्णमान में प्राप्त था। कोष की 
योजना में स्वर्ण को केवल एक सच्चे सेवक का स्थान प्राप्त है जबकि स्वर्णमान में स्वर्ण को निरंकुश 
राजा का स्थान प्राप्त था | कोष की योजना में यद्यपि सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के सम-मूल्य 
स्वर्ण में निर्धा-त किये जाते हैं परन्तु स्वर्णमान के समान ये सम-मूल्य अपरिवतंनीय नहीं हैं। किसी 
सदस्य देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था को सन्तुलित रखने के हेतु इस देश की मुद्रा इकाई के सममूल्य 
में सीमित मात्रा में परिवर्तन किये जा सकते हैं । इसी प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा पूंजी की 
गतियों पर भी सदस्य देशों द्वारा असाधारण आशिक स्थिति में प्रतिबन्ध लगाये जा सकते हैं । 
यह सब स्वर्णमान में सम्भव नहीं था। कीन्‍्स के अनुसार अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की योजना 
स्वणंमान के विलकुल विपरीत है। कुछ अथ॑ंशास्त्रियों ने कोष की योजना को स्वर्ण समता मान 
((000 एथ79 $(26270) का नाम दिया है। 
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कागजी मुद्रा मान 
(299०7 869709/0) 


कागजी मुद्रा मात, जिसका दूसरा नाम प्रवन्धित मुद्रा मान है, उस प्रकार की मुद्रा 
प्रणाली की ओर संकेत करता है जिसमें देश की प्रामाणिक मुद्रा प्रमुख रूप से कागज की बनी होती 
है । कागजी मुद्रा मान में यद्यपि धातु के सिक्के भी कागजी नोटों के साथ संचलन में होते हैं 
परन्तु इनका महत्व कागजी नोटों की तुलना में कम होता है । प्रथम, साधारणतया धातु के सिक्‍के 
सांकेतिक सिक्‍कों के रूप में संचलन में होते हैं। दूसरे, धातु के सिक्‍के प्रामाणिक सिक्‍कों अथवा मुद्रा 
के रूप में कागजी नोटों के साथ संचलन में होते हुये भी परिमाणात्मक हृष्टि से कागजी मुद्रा की 
तुलना में बहुत कम मात्रा में होते हैं। कागजी मुद्रा मान की प्रमुख विशेषता केवल' यह नहीं है कि 
कागजी मुद्रा देश से संचलन में होती है क्योंक्रि स्वर्णमान में भी प्रतिनिधि कागजी मुद्रा संचलन में 
हो सकती है तथा स्वरंमान के इतिहास से यश ज्ञात होता है कि स्वर्ण मुद्रा मान तथा स्वर्ण धातु 
मान में कागजी मुद्रा संचलन में थी | परन्तु ऐसा होते हुये भी यह कागजी मुद्रा पूर्णतया स्वर्ण में 
परिवरततीय थी । कागजी मुद्रा मान में जो कागजी मुद्रा संचलन में होती वह स्वर्ण में परिवर्तनशील 
नहीं होती है। कुछ अथंशास्त्रियों ने इस मान को प्रादिष्ट (88() मान का नाम दिया है । 


यद्यपि कागजी मुद्रा का ईतिहास बहुत पुराना है तथा चोन में ७९० ई० में संग सरकार 
ने कागजी मुद्रा छापी थी परन्तु यह कहना अनुचित नहीं है कि कागजी मुद्रा प्रमुख रूप से प्रथम 
महायुद्ध की गौण उत्पत्ति है क्‍योंकि प्रथम महायुद्ध के पूर्व फ्रान्स में १७८९ ई० में फ्रान्सीसी क्रान्ति 
तथा अमरीका में १८६२ ई० में हुये गृह युद्ध की कुछ अत्षाधारण परिस्थितियों को छोड़कर संसार 
के देशों में सोने तथा चाँदी के पूर्णकाय सिक्‍क्रे संचलनशील थे । उन्नीसवीं शताब्दी तथा प्रथम महा- 
युद्ध की घोषणा के पूर्व बीसवीं शताब्दी के प्रथम चौदह वर्ष तक संसार के देशों में द्विवातुमान तथा 
स्वरणंमुद्रा मान प्रचलित थे । उन्नीसवीं शताब्दी के अन्त के कुछ पूर्व तक चाँदी को मुद्रा इकाई के 
रूप में स्॑स्वीकृति प्राप्त थी। परन्तु उन्‍्नीसवीं शताब्गे के अन्तिम चतुर्थ भाग में स्वर्ण का मुद्रा 
इकाई के रूप में प्रयोग किया जाने लगा था और प्रथम महायुद्ध की घोषणा के समय स्वर्णमान 
संसार के लगभग सभी महत्त्वपूर्ण देशों में विद्यमान था । परन्तु थुद्धकाल में स्वणंमान का परित्याग 
कर दिया गया था और इसके स्थान पर अपरिवतंनशील प्रामाणिक कागजी मुद्रा का प्रचालन करके 


१६६ मुद्रा की रूपरेखा 


कागजी मुद्रा मान का मुद्रा के इतिहास में बड़े पैमाने पर निर्माण किया गया था। संक्षेप में १९१४ 
ई० तक कागजी मुद्रा मान शान्ति के सामान्य काल में अनुपस्थित था । केवल युद्धकाल (१९१४-१८) 
में संसार के देशों ने कागजी मुद्रा मान को शान्तिकाल मुद्रा मान के रूप में युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
अपनाने का विचार किया था । 


कागजी मुद्रा मान में कागजो नोट सोने तथा चांदी में अपरिवर्तंनीय होते हैं । सरकार 
देश में कीमत स्तर को स्थिर बनाये रखने के उद्दं इय से मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखती है। 
मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखने की आवश्यकता के कारण कागजी मुद्रा मान को प्रबन्धित मुद्रा 
मान भी कहा जाता है। यद्यपि स्वर्ण अथवा रजत मान में इस प्रकार के प्रबन्धन की आवश्यकता 
नहीं होती है परन्तु यह प्रबन्धन कागजी मान में आवश्यक होता है क्योंकि इसके बिना देश की 
अर्थव्यवस्था को गहरी हानि होने का भय रहता है । सरकार अथवा केन्द्रीय बैंक संचलन में मुद्रा 
की कुल पूति को इसकी कुल माँग के अनुसार सन्तुलन में बनाये रखने का प्रयास करती है । विदेशी 
व्यापार के क्षेत्र में विदेशी विनिमय दर का निर्धारण कागजी मुद्रा वाले देशों की मुद्रा इकाई की 
क्रयशक्ति के आधार पर किया जाता है। 


कागजी मुद्रा मान के लाभ तथा हानियाँ 


कांगजी मुद्रा के बहुत से लाभ अथवा गुण बताये गये हैं । प्रथण, स्थितिसापेक्षता का 
गुण होने के कारण कागजी मुद्रा देश में आथिक विकास को सम्भव बनाती है। आथिक नियोजन के 
समय देश की मुद्रा प्रणाली लचीली होनी चाहिये । स्वर्णमान में देश की मुद्रा प्रणाली हढ़ (780) 
बन जाती है तथा मुद्रा की मात्रा में स्वर्ण कोषों में वृद्धि किये बिना वृद्धि करता सम्भव नहीं हो 
पाता है । कागजी मुद्रा के द्वारा सरकार और केन्द्रीय बेंक कीमत स्थिरता, आर्थिक विकास तथा 
पूर्ण रोजगार सम्बन्धी उपयुक्त आथिक नीतियों को अपनाकर देश की अर्थव्यवस्था को अधिक शक्ति 
शाली बनाने में सफल हो जाते हैं । 


दूसरे, कागजी मुद्रा के प्रयोग द्वारा देश स्वरणमान की कठिनाइयों से मुक्त हो जाता है । 
स्वर्णमान में देश से सोने का निर्यात होने के कारण देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी विद्यमान हो 
जाती हैं । इसके अतिरिक्त स्वर्णमान देश को अपनी अथेव्यवस्था के हित में उपयुक्त आथिक नीति 
अपनाने की स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है। कागजी मुद्रा मान में देश की यह स्वतन्त्रता बनी रहती 
है और अवस्फीति उत्पन्न होने का भय उत्पन्न नहीं होता है। कीनन्‍्स ने १९२५ ई० में इगलैंड को 
प्रबन्धित मुद्रा प्रणाली को अपनाने का सुझाव दिया था क्योंकि इस प्रणाली में स्थितिसापेक्षता होने 
के कारण संचलन में मुद्रा की मात्रा को देश को अर्थव्यवस्था की आवश्यकता के अनुसार कम अथवा 
अधिक किया जा सकता है । 


तीसरे, स्वर्णमाव के विपरीत, जो केवल एक अनुकूल परिस्थिति मित्र के समान है, 
कागजी मुद्रा मान एक ऐसा प्रतिकूल परिस्थिति मित्र है जो युद्ध तथा मन्दी के समान राजनीतिक 
तथा आर्थिक संकटों के समय देश की सरकार की सहायता करता है। युद्ध संकट के समय इस मान 
में सरकार पर्याप्त मात्रा में कागजी नोट छाप कर युद्ध लड़ सकती है । यही कारण है कि संसार के 
लगभग सभी देशों के आयिक इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि युद्ध तथा अन्य राष्ट्रीय 
संकट के समय कागजी मुद्रा का बड़े प॑माने पर प्रचालन किया गया है । 


कोन्स ने सरकार द्वारा कागजी मुद्रा को अन्य मुद्राओं की तुलना में अधिक पसन्द 
किये जाने के कारणों की व्याख्या करते हुये लिखा है कि “सरकार काग्रजी मुद्रा छाप 
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कर दीर्घावधि तक जीवित रह सकती है| कहने का तात्पय यह है कि इस प्रकार सरकार वास्त- 
विक साथनों पर अधिकार प्राप्त कर सकती है । यद्यपि यह एक निकम्मी रीति है परन्तु एक सीमा 
तक इसकी क्षमता को स्वीकार किया जाना चाहिये । सरकार इस साधन द्वारा उस कठिन समय 
में जीवित रह सकती है जब अन्य किसी साधन द्वारा जीवित रहना कठिन होता है। यह एक 
इस प्रकार का कर है जिससे बचना जनता के लिये अत्याधिक कठिन होता है तथा जिसको सबसे 
अधिक कमजोर सरकार भी, जो अन्य किसी कर को लागू करने में असमर्थ होती है, लागू कर 
सकती है ।! 


चौथे, कागजी मुद्रा मितव्ययी मुद्रा होने के करण कागजी मुद्रा मान सभी धातु मुद्रा 
मानों में सबसे सस्ता मुद्रा मान है। स्वर्ण अथवा रजत मान को सभी देश नहीं अपना सकते हैं क्‍यों 
कि ऐसा करने के पूर्व देश के पास स्वर्ण अथवा रजत के पर्याप्त कोप होने चाहिये । परन्तु कागजी 
मुद्रा मान को संसार के निर्धन देश भी अपना सकते हैं । पाँचवें, कागजी मुद्रामान को अपनाने के 
कारण स्वर्ण तथा रजत के समान बहुमूल्य धातुएँ उद्योग, कला तथा अन्य आवश्यक उपयोगी 
औद्योगिक कार्यों के लिये पर्याप्त मात्रा में उपलब्ध हो जाती हैं । 


कागजी मुद्रा का छठा प्रमुख लाभ यह है कि इसके अन्तगंत स्वर्ण मान की तुलना में 
विनिमय दर का अधिक क्षमताशाली स्वयं नियमन हो जाता है। कागजी मुद्रा के इस ग्रण की 
प्रशंसा करते हुये एगनस ने लिखा है कि “कागजी प्रणाली की सुन्दरता इस बात में है कि माँग तथा 
पूर्ति में असन्तुलन उत्पन्न होने के तुरन्त पश्चात विदेशों विनिमय के मूल्य में तीत्र अस्थिरता उत्पन्न 
हो जाती है | इसकी तुरन्त कायेवाही के फलस्वरूप आयातों में सन्तुलन शीघ्र पुनः स्थापित हो 
जाता है । इस प्रकार कगजी मुद्रा में विदेशी विनिमय बाजार में माँग तथा पूति तथा मुल्य के 
नियम स्वतन्त्रता तथा शीघ्रता के साथ इसी प्रकार क्रियाशील होते हैं जिस प्रकार ये नियम 
किसी अन्य उस बाजार में लागू होते हैं जिसमें माँग तथा पूर्ति में तीन्र अल्पकालीन उच्चावन होते 
रहते हैं। * 


परन्तु कागजी मुद्रा मान में उपरोक्त गुण होते हुए भी इस मान में कुछ गम्भीर दोष 
हैं। प्रथम, यद्यपि कागजी मुद्रा मान के अन्तर्गत मूल्य स्थिरता प्राप्त हो सकती है परन्तु इस मान 
में विनिमय दर में अस्थिरता की गम्भीर समस्या उत्पन्न हो जाती है। यही कारण है कि वर्तमान 
युग में जब कागजी मुद्रा सभी देशों में संचलित है, विनिमय दर अस्थिरता संसार के लगभग सभी 
देशों की एक मुख्य आथिक समस्या है। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के बीच के काल के आर्थिक 
इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि विनिमय दरों की अस्थिरता अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
तथा निवेश को अस्त-व्यस्त कर देती है, जिसके कारण संसार में आथिक सहयोग और स्थायी 
शान्ति भंग हो जाती है। दूसरे, कागजी मुद्रा किसी देश की बेईमाव सरकार को अपनी शक्ति का 
दुरुपयोग करने का अवसर प्रदान करती है। बहुधा यह देखने में आया है कि सरकार आ्ञावश्यकता 
से अधिक मात्रा में कागजी मुद्रा का प्रचालव करके देश में स्फीति की समस्या को उत्तन्न करके 
देश की अर्थव्यवस्था को अस्त-व्यस्त कर देती है। यह बात घ्यान देने योग्य है कि संसार में अति- 
स्फीति की समस्या का सम्बन्ध अधिकतर कागजी मुद्रा के अत्यधिक प्रचालन से रहा है । उदाहरण 
के लिये, जमंती में प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ १९२३ ई० में अतिस्फोति के समय अपरिव्तंनीय 
कागजी मुद्रा की मात्रा में कल्पनात्मक मात्रा में वृद्धि हो गई थो । रीचस बेंक के नोट प्रचालन की 





... 3, ५, हू ०65: 4 7746 ०8 रैब्करबा) [97% ]923, 9. 4, 
2... 8878$ : ३#6 72/०श/0% दी ऊीशदंड्व स्‍ीफ८।472०, 0. 02 


१६८ ह मुद्रा की रूपरेखा 


मात्रा, जो १९१४ ई० में केवल पाँच बिलियन मार्क थी, बढ़कर १९१८ ई० में २२ बिलियन माके 
तथा १९२१ ई० में ११४ बिलियन मार्क हो गई थी । १८५२२ ई० में रीचस बेंक के नोट प्रचालन 
की कुल संख्या बढ़कर एक महाशंख से अधिक हो गईं थी । १९२३ ई० में इन नोटों की संख्या 
४९६ महाशंख से भी अधिक हो गईं थी । कागजी मुद्रा के इस अतिप्रचालन के गम्भीर आथिक 
तथा सामाजिक परिणाम हुये थे । अगस्त १९२३ ई० में जमंनी में डाक्टर क्यूनो की उदार सरकार 
के फेल होने का कारण स्फीति नहीं था क्योंकि स्फीति तो जमंनी में काफी समय से विद्यमान थी । 
मुख्यतः सरकार के फेल होने का कारण यह था कि स्फीति की दर अथवा गति में इतनी अधिक थ्रृद्धि 
हो गई थी कि दैनिक लेन-देन के लिये भी मार्क बंध मुद्रा के रूप में पूर्णतया हीन मुद्रा हो गई थी 
तथा हिसाब की इकाई के रूप में इसका कोई महत्त्व नहीं था। जमंनो में हिटलर को इसी अति- 
- स्फीति के असाधारण काल में शक्ति प्राप्त हुई थी । जमंन जनता का देश की मुद्रा इकाई के प्रति 
विश्वास पूर्णया समाप्त हो गया था। १९२३ ई० में जम॑नी में मूल्य १९१४ ई० के मूल्यों की 
तुलना में १,६१७ मिलियन गुना अधिक थे । अतिस्फीति के कारण मध्यम वर्ग समाज से लुप्त हो 
गया था तथा देश की अर्थव्यवस्था पृर्णतया अस्त-व्यस्त हो गई थी | जमंन जनता किसी भी ऐसी 
सरकार के पक्ष में थी जो जम॑न अर्थव्यत्रस्था को स्थिरता प्रदान कर सकती थी । हिठलर ने जनता 
के समक्ष स्फीति को समाप्त करके देश में आथिक स्थिरता स्थापित करने का वचन दिया था । 
जम॑नी के समान यूनान में भी १६४४ ई० में कागजी मुद्रा के अतिश्रचालन के फलस्वरूप अति- 
स्फीति का अनुभव हुआ था । ३० सितम्बर, १९४४ ई० से लेकर १० नवम्बर, १९४४ ई० तक 
लगभग ४५ सप्ताह की अति अल्पवधि में बेक ऑफ ग्रीस के नोट प्रचालन में लगभग ८६० गुना वृद्धि 
हो गई थी तथा परिणामस्वहूप निर्वाहभूति व्यय (00 ० ४५४४8) बढ़कर 5५,००० गुना से अधिक 
हो गया था। 

प्रो० चैपमेत ने कागजी मुद्रा के दोषों को स्पष्ट करते हुए लिखा है कि “अपरिवतंनीय 
कागजी मुद्रा को व्याकुलता की भावना से देखा जाता है । लोग उचित रूप से यह डरने लगते हैं 
कि इसका प्रचालन आवश्यकता से अधिक मात्रा में हो जाबेगा। वे सरकार जिनको कापजी मुद्रा 
का प्रचालन करने का अधिकार प्राप्त होता है जनता में अप्रिय हो जाने के भय से अधिक प्रत्यक्ष 
कर न लगाकर बहुधा अधिक नोट छापकर अप्रत्यक्ष कर लगाती हैं। छापैखाने के द्वारा अतिरिक्त 
साधनों को प्राप्त करके आवश्यक आवश्यकताओं की पूर्ति आसानी से की जा सकती है। परन्तु 
जब एक निद्चत मात्रा से अधिक मुद्रा संचलन में विद्यमान होने लगती है तो इसका मूल्य कम 
होने लगता है और इसके प्रति जनता का विश्वास समाप्त होने लगता है। विश्वाम की समाप्ति के 
साथ मुद्रा का मुल्य भी बहुत कम हो जाता है ।* तीसरे, अनुभव से ज्ञात होता है कि कागजी मुद्रा 
का मुल्यस्थिरता सम्बन्धी लाभ भी संदेहजनक है। स्वर्णमान के विरुद्ध सबसे अधिक शक्तिशाली 
यह तक प्रस्तुत किया जाता है कि इस मान में मूल्य अस्थिरता--स्फीति तथा अस्फीति--की 
समस्या उत्पन्न होती रहती है तथा कागजी मुद्रा इस दोष से मुक्त है। परन्तु संसार के देशों के 
आशिक इतिहास के अध्ययन से ज्ञात होता है कि प्रथम महायुद्ध के पश्चात जमेनी, अ(स्ट्रिया, रूस 
तथा यूरोप के अन्य देशों में अतिस्फीति का संकट कागजी सुद्रा का अत्यधिक प्रचालन करने के 
कारण उत्पन्न हुआ था। ह्वितोय महायुद्ध के पश्चात यूनान, चीन तथा पोर्लेंड में भी वर्तमान अति- 
स्फीति कागजोी मुद्रा के युग का अभिशाप है । इस सत्य को स्पष्ट करते हुए क्राउथर ने लिखा है 
कि “१९३१ ई० के पश्चात की प्रतित्रन्धित मुद्रा प्रणाली स्व॑मात के समान पूर्णतया हुट गई 
थी । यद्यपि कागजी मान मे संसार के देशों को अपनी इच्छानुसार आर्थिक नीतियों को अपनाने की 


' के समन 
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कागजी मुद्रा: मान १६९ 


स्वतन्त्रता प्राप्त होती है परच्तु फिर भी निर्यात उद्योगों में हजारों बेरोजगार मनुष्य संसार में 
कागजी मुद्रा के अन्तगंत आन्तरिक आथिक नीतियों को अपनाने की स्वतन्त्रता की सीमाओं को 
चुपचाप देखते रहे हैं। परिवर्ततीय विनिमय दरों ने देशों के भुगताना-शेषों में सन्‍्तुलन स्थापित न 
करके विदेशी व्यापार पर रोक लगाने की आवश्यकता को समाप्त नहीं किया है ।* चौथे, कागजी 
मुद्रा उसी समय उपयोगी सिद्ध हो सकती है जब इसका सही प्रकार से प्रबन्ध किया जाता है। 
कागजी मुद्रा के प्रबन्धन में तनिक सी भी त्रटि होने के गम्भीर परिणाम होते हैं। पाँचवें, 
कागजी मुद्रा के पक्ष में यह तक प्रस्तुत किया जाता है कि इसमें देश की अथंव्यवस्था सामयिक 
उच्चावचनों से मुक्त हो जाती है। परल्तु हमें इस सत्य को नहीं भूलना चाहिये कि आधुनिक युग में 
संसार के विभिन्न देश एक दूसरे पर आश्रित हैं तथा किसी एक देश के लिए अपनी अथ॑व्यवस्था को 
दूसरे देशों की अर्थव्यवस्थाओं से अलग करना सम्भव नहीं है । 


आदरशं नोट प्रचालन प्रणाली की विशेषताएं 


एक आदर्श नोट अथवा कागजी मुद्रा प्रणाली कागजी मुद्रा के सब दोषों से मुक्त होनी 
चाहिए अथवा इसमें अत्यधिक नोट प्रचालन का भय उत्पन्न नहीं होना चाहिये । एक अच्छी मुद्रा 
प्रणाली में मितव्यता, विश्वास, सरलता, स्थितिसापेक्षता तथा स्वयं-संचालकता का गुण होना 
चाहिये । वही मुद्रा प्रणाली उत्तम होती है जिसके प्रति जनता का विश्वास होता है। परन्तु यह 
उसी समय सम्भव है जब देश में शक्तिशाली सरकार तथा मुद्रा के पीछे स्वर्ण॑ त्तया रजत कोषों की 
पर्याप्त आड़ होती है । एक अच्छी मुद्रा प्रणाली में स्थितिसापेक्षता का गुण होना चाहिए । मुद्रा 
अधिकारी के लिये संचलन में मुद्रा की मात्रा में देश की आथिक आवश्यकताओं के अनुसार कमी 
अथवा वृद्धि करना सम्भव होना चाहिये | इसके अतिरिक्त मुद्रा प्रणाली में मितव्यता का गुण भी 
होना चाहिए । परन्तु मुद्रा प्रणाली में इस गुण के विद्यमान होने के लिये मुद्रा के पीछे स्वर्ण तथा 
. रजत की न्यूनतम आड़ होता आवश्यक है । | 


नोट प्रचालन के सिद्धान्त (0770065 ० ९०/४-५४प७) 


नोट प्रचालन के दो प्रमुख सिद्धान्त हैं। इनमें से प्रथम मुद्रा अथवा धातु कोष सिद्धान्त 
(०पा7०॥०9 [7770 9|०) है तथा दूसरा बेकिंग सिद्धान्त (947078 977॥0॑७|०) है। ये दोनों सिद्धान्त 
उस प्रसिद्ध विवाद से सम्बद्ध हैं जो इगलंड में १९ वीं शताब्दी में उन दो दलों के सदस्यों के बीच 
हुआ था जो मौद्विक इतिहास में बकिग सम्प्रदाय (0क078 977०9।०) तथा धातु कोष सम्प्रदाय 
(०पाएथा०५ 5०00]) के नाम से प्रसिद्ध हैं ।* मुद्रा सिद्धान्त इस सत्य पर आधारित है कि एक 
अच्छी मुद्रा प्रणाली के प्रति जनता का अधिकतम विश्वास होना चाहिये | परन्तु यह तभी सम्भव 
है जब प्रत्येक कागजी नोट स्वर्ण में परिवर्ततीय होता है। मुद्रा सिद्धान्त के समर्थकों के अनुसार मुद्रा 
के प्रचालन के पीछे शत-प्रतिशत स्वर्ण की आड़ होनी आवश्यक है क्‍योंकि ऐसा होने से मुद्रा प्रणाली 


4... 0807787 (४०फ्राहः : 4 06 थी 0407०, 7०४४०7 ७१६00, 9. 245, 

5. मुद्रा अथवा धातु कोष सम्प्रदाय के सबसे अधिक प्रभावशाली सदस्य राबट्ट टॉरेंस (०007 
पु077०॥8), लार्ड ओवरस्टोन ((,.ण० 0५०8०॥6), जी० डब्लू नॉरमेन (0. ५०. ।२०००४७/॥) 
तथा विलियम वार्ड (५/॥४७7 ५४७४०) थे । बैंकिंग सम्प्रदाय के सबसे अधिक महत्वपूर्ण 
सदस्य थॉमस टुक (॥॥078$ (००४८), जॉन फुलार्टन (उ3०॥४7॥ #एरी707), जेम्स विल्सन 
(॥0058 ५७॥।$०७), तथा जे० डब्लू गिल्बा् (3. ७. 0॥0७॥४) थे । दोनों दलों के सदस्यों 
के मध्य विवाद अल्पावधि समस्याओं से सम्बन्धित था क्योंकि धातु मुद्रा की मात्रा तथा इसके 
मूल्य निर्धारण के प्रइन पर दोनों दलों के सदस्य रिकार्डोवादी सिद्धान्तों के समर्थक थे । 

(शेष पृष्ठ १७० पर देखिये) 


१७० मुद्रा की रूपरेखा 


के प्रति जनता का विश्वास होगा । नोट प्रचालन के मुद्रा सिद्धान्त के अन्तर्गत कागजी मुद्रा की 
मात्रा धातु कोषों की मात्रा में परिवर्तत होने के साथ-साथ घटती-बढ़ती है । 


( पृष्ठ १६९ का शेष ) 

मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों का कहना था कि शुद्ध धातु मुद्रा के अन्तगंत स्वर्ण के आयात 
अथवा निर्यात संचलन में मुद्रा की मात्रा में तत्काल स्वतः वृद्धि अथवा कमी उत्पन्न कर देंगे। 
इस सम्प्रदाय के सदस्यों का यह भी कहना था कि मिश्रित मुद्रा प्रणाली में, जहाँ परिवर्तनीय 
कागजी नोठ धातु मुद्रा के साथ संचलन में होते हैं, स्वर्ण कोषों में कमी अथवा वृद्धि होने के 
फलस्वरूप संचलन में मुद्रा की मात्रा में स्वतः तथा तत्काल कमी अथवा वृद्धि उस समय तक 
नहीं होगी जब तक कागजी मुद्रा के प्रचालन का इस प्रकार से नियमन नहीं किया जावेगा 
कि इस की मात्रा में होने वाले परिव्तंत सरकारी कोषागार में रखे हुए स्वर्ण कोषों में हुए 
परिवतंनों का परिणाम न हों । मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों का विश्वास था कि जब तक ऐसा 
नहीं होगा तब तक कागजी मुद्रा का कभी अतिप्रचालन (0ए८75576) अथवा कभी न्यूनप्रचालन 
(५॥००७7५४४८) होगा । ऐसा होते रहने से देश की अथेव्यवस्था में तेजी तथा मन्दी के आथिक 
संकट उत्पन्न होते रहेंगे । 

मुद्रा सम्प्रदाय का कहना था कि यदि मिश्नित मुद्रा के अन्तगंत देश की मुद्रा इकाई का 
मूल्म वही बनाये रखना है जी इसका मुल्य शुद्ध धातु मुद्रा के अन्तगंत होगा तब इसके लिये 
यह आवश्यक है कि स्वर्ण कोषों के मुल्य में उसी मात्रा (अथवाभनुपात) में परिवर्तन होना 
चाहिये जितना कि प्रचलन की गई कागजी मुद्रा की मात्रा में हुआ है। इसके लिए मुद्रा प्रचा- 
लन अधिकारी द्वारा कागजी मुद्रा का प्रचालन इस प्रकार किया जाना चाहिये कि कागजी 
मुद्रा के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण तथा चाँदी के कोषों की आड़ होनी चाहिये । परन्तु यह सब 
होते हुये भी मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्य इस सत्य की ओर ध्यान नहीं द्वे सके कि बैंक नोटों में 
हुये परिवर्तन शुद्ध धातु मुद्रा के अन्तगंत सिक्‍कों की मात्रा में हुये परिवतंतों के समान केवल 
उसी स्थिति में सम्भव हो सकेंगे जब बेंक नोटों तथा सिक्‍कों के संचलन का वेग समान होगा । 


बेकिंग सम्प्रदाय के सदस्यों ने मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों के विचारों की आलोचना 
की थी। इस सम्प्रदाय के सदस्यों का कहना था कि मुद्रा सम्प्रदाय का यह तक कि मिश्रित 
मुद्रा को भी उसी प्रकार कायं करना चाहिये जिस प्रकार शुद्ध धातु मुद्रा करती है वांछनीय 
नहीं था तथा इसके अतिरिक्त शुद्ध धातु मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों के विचारानुसार कार्य नहीं 
करेगी। बेकिंग सम्प्रदाय के सदस्यों का यह कहना था कि शुद्ध धातु मुद्रा मान में सिक्‍कों 
के अतिरिक्त धनी मात्रा में बेंक जमाएँ (9थ्ा 069०आ) तथा हुण्डियाँ (9॥5 ० ७८॥०॥8८) 
भी होती हैं | बैकिंग सम्प्रदाय के सदस्यों के विचारातुसार ये सिक्‍कों के समान थीं तथा 
सिक्‍कों के समात इनका भी कीमतों पर प्रभाव पड़ता था। इस सम्प्रदाय के सदस्यों का यह 
भी तक था कि शुद्ध धातु मुद्रा में सम्पृणं स्वर्ण संचलन में व हो कर इसका कुछ भाग बैंक 
ऑफ इंगलेंड तथा अन्य बेकों के पास निसंचित रहने के कारण, इस निसंचित स्वर्ण के आकार 
में हुये परिवर्तनों का प्रभाव सम्भवत: कीमतों पर नहीं पड़ेगा । इस कारण शुद्ध धातु मुद्रा के 
अन्तगंत भी स्वर्ण को मात्रा में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा के आकार में 
समान परिवतन नहीं होंगे तथा यह सम्भव भी है कि स्वर्ण की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि होने 
के कारण मुद्रा की मात्रा में भी उसी अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होगी तब भी मुद्रा की 
मात्रा में हुए ये परिवर्तत बेंक जमाओं तथा हुण्डियों में हुये विपरीत दिशाई परिवर्तनों द्वारा . 
पृर्णतया लष्ट हो सकते हैं | बेकिंग सम्प्रदाय का कहता था कि जब तक बैंक जमाओं तथा 
निसंचित स्वर्ण पर नियन्त्रण नहीं रखा जावेगा तब तक नोट प्रचालन को सीमित करना 
अपर्याप्त सिद्ध होगा तथा केवल ऐसा करने से संचलन में मुद्रा की मात्रा में परिवर्तन स्वर्ण 
के कुल स्टाक में हुये परिवतंनों के अनुरूप नहीं होंगे । 
जुकब बाइनर के विचारानुसार “बैंकिंग सम्प्रदाय ने मुद्रा १र वैधानिक नियन्त्रण करने 
_ के सम्बन्ध में कोई वैकल्पिक योजना प्रस्तुत नहीं की थी । उनका कहना था कि बैंक जमाओं 
; (शेष पृष्ठ १७१ पर) 


कागजी मुद्रा मान १७१ 


निस्सन्देह मुद्रा सिद्धान्त कागज़ी मुद्रा प्रणाली को अधिकतम स्वयं-संचालकता प्रदान 
करता है । मुद्रा अधिकारी अपनी इच्छावनुसार मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि नहीं कर सकता 
है । इसलिये इस सिद्धान्त के अन्तर्गत अत्यधिक नोट प्रचालन तथा इससे उत्पन्न स्फीति का भय 
विद्यमान होने की सम्भावना उत्पन्न नहीं होती है। यह सिद्धान्त देश की मुद्रा प्रणाली को सुरक्षा 
तथा विद्ववात्त प्रशात करता है। परन्तु इन गुणों के साथ-साथ मुद्रा सिद्धान्त के कुछ अवगुण भी हैं । 
यह सिद्धान्त देश की मुद्रा प्रणाली को बेलचीली अथवा स्थितिनिरपेक्ष बना देता है और इस 
कारण इस सिद्धान्त को स्वर्णमान के समान आलोचनायें हैं। यह सिद्धान्त धातु कोषों को बहुत 
अधिक महत्त्व देता है । इम सिद्धान्त के नियम स्वर्णमान के नियमों के समान कठोर हैं और 
इसलिए निर्धन देश को इस सिद्धान्त का पालन करने में अनेक कठिनाइयों का सामता करना 
पड़ता है । वर्तमान समय में मुद्रा सिद्धान्त का केवल' एक ऐतिहासिक तथा संद्धान्तिक महत्त्व है । 


मुद्रा सिद्धान्त के विपरीत बेकिंग सिद्धान्त इस बात को महत्त्व देता है कि देश की मुद्रा 
प्रणाली स्थितिसापेक्ष होती चाहिए | इस सिद्धान्त के अनुसार कुल मुद्रा मात्रा का केवल कुछ 
प्रतिशत ही स्वर्ण कोषों के रूप में रखने की आवश्यकता है। बैंकिंग सिद्धान्त के समर्थकों का कहना 
है कि साधारण व्यक्ति मुद्रा को स्वर्ण में बदलने के लिये इच्छुक नहीं होता है, और इस कारण 
मुद्रा प्रचालन के आधार के लिये १००% स्वर्ण के कोष रखने का कोई लाभ नहीं है। बैंकिंग 
सम्प्रदाय के सदस्यों ने १८४४ ई० के पील अधिनियम की आलोचना की थी । बैंकिंग सिद्धान्त 
के समर्थकों के विचारानुसार बेंक की परिसम्पत्ति के आधार पर भी नोटों का प्रचालन हो सकता 
है । यह सिद्धान्त मितव्ययी है क्‍योंकि इसके अन्तर्गत अधिक मात्रा में स्वरणंकोष रखने की आव- 
इयकता नहीं है । यही कारण है कि इस सिद्धान्त का संसार के सभी देश वर्तमान समय में पालन 
करते हैं। इसके अतिरिक्त यह सिद्धान्त देश के मुद्रा अधिकारी को भी देश की आवश्यकतानुसार 
मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करने का सीमित अधिकार प्रदान करता है। आधुनिक समय में बैंकिंग 
सिद्धान्त को सभी देशों ने पसन्द किया है, अत: कागजी मुद्रा मान बेकिंग सिद्धान्त पर 
आधारित है । 


म॒द्रा प्रचालन का अधिकार (रि8॥0 0 २०८-7६५०८) 


कागजी मुद्रा के सम्बन्ध में एक महत्त्वपूर्ण प्रइन यह है कि देश में मुद्रा (नोटों) के 
प्रचालन का अधिकार किसको प्राप्त होना चाहिये। इस सम्बन्ध में दो प्रश्न मुख्य हैं : (१) नोटों 
के प्रचालन का अधिकार सरकार को प्राप्त होना चाहिए अथवा बेंकों को प्राप्त होना चाहिये ? 
(२) यदि यह अधिकार केंकों को प्राप्त होना चाहिये तो क्या यह अधिकार केवल एक बैंक को 
अथवा अनेक बेंकों को प्राप्त होना चाहिये ? जहाँ तक प्रथम प्रइत का सम्बन्ध है इस विषय पर 


(पृष्ठ १७० का शेष) 


का नियन्त्रण करना असम्भव था तथा यदि सम्भव भी होता तो भी अनुचित था तथा इसकी 
कोई माँग नहीं करेगा । संचलन में कागजी नोटों की मात्रा पर प्रतियोगी बैंकिंग प्रणाली 
को साधारण कारयंविधि द्वारा पर्याप्त नियन्त्रण स्थापित हो जाता है तथा केवल मुद्रा की 
परिवर्तनशीलता बनाये रखने से संचलन में मुद्रा की मात्रा दीर्घावधि में आवश्यकता से अधिक 
नहीं हो सकती थी । यही बैंकिंग पिद्धान्त था । यदि अनुचित बेंकिंग क्रियाओं के परिणाम- 
स्वरूप आकस्मिक अत्यधिक साख मुद्रा का निर्माण हो जाता है तो शीघ्र ही शोधक दंड 
(००7०८४४९ 9०॥9]79) द्वारा यह ठीक हो जावेगा । कुछ भी क्‍यों न हो, इस को वैधानिक 
कार॑वाई द्वारा विशेष रूप से प्रचालन की सीमा निर्वारित करके नहीं रोका जा सकता है। 
(3६००७ पएछ : $छद्ांह0 के 788 7॥#20०७9 णी कऑशफाएद्ाांकवा 47बबंट, 00, 2222-23 , 


१७२ मुद्रा की रूपरेखा 


अ्थंशास्त्रियों तथा वित्तीय विशेषज्ञों के विचार भिन्न हैं। जो व्यक्ति इस विचार के पक्ष में हैं कि 
नोट प्रचालन का अधिकार सरकार में निहित होना चाहिये उनका विश्वास है कि ऐसा करने से 
देश की मुद्रा प्रणाली के प्रति जजता का अधिक विश्वास होगा। सरकार एक बहुत बड़ी संस्था 
है और इसे मुद्रा सम्बन्धी समस्याओं का समाधान करने के लिये मुद्रा विशेषज्ञों की सेवाएं प्राप्त 
करने के लिये पर्याप्त साधन उपलब्ध होते हैं । सरकार बेंक्रों की अपेक्षा मुद्रा प्रणाली पर अधिक 
प्रभावशाली नियन्त्रण कर सकती है क्योंकि इसके पास ऐसा करने के लिये पर्याप्त शक्ति होती है। 
उपयुक्त नियम बनाकर सरकार जनता को अपनी इच्छानुसार आवश्यक आदेश दे सकती है। सर- 
कार के समथंकों का यह कहना है कि मुद्रा प्रबन्धत तथा नियन्त्रण का कार्य बैंकों के समान व्यक्ति- 
गत संस्थाओं को जिनका उहू ह्य लाभ प्राप्त करता होता है, प्राप्त नहीं होना चाहिये । 


परन्तु सरकार को नोट प्रचालन का अधिकार प्रदान करने के विचार के विपरीत कुछ 
बातें इस विचार के विपक्ष में भी कही जा सकती हैं। प्रथम, अनेक आर्थिक, राजनीतिक तथा 
सामाजिक समस्याओं के समाधान में व्यस्त होने के कारण सरकार के लिये मुद्रा से सम्बन्धित 
अनेक कठिन समस्याओं को उतना अधिक तथा गहरा ध्यान देना सम्भव नहीं हो पाता है जितना 
कि इन समस्याओं को दिया जाना आवश्यक होता है । बेंक जो केवल वित्तीय और मौद्रिक समस्याओं 
पर अपना ध्यान केन्द्रित करती हैं, मुद्रा प्रणाली का प्रबन्धत सरकार की अपेक्षा अधिक कुशलता 
से कर सकती हैं| दूसरे, सरकारी प्रशासन सुस्ती के साथ होता है। परन्तु मुद्रा के प्रबन्धन में 
तनिक भी देरी अथवा सुस्ती देश की अथंव्यवस्था के लिए घातक हो सकती है। अनुभव यह बत- 
लाता है कि सरकारी कमंचारी जो राजनीतिक समस्याओं को सफलता के साथ हल कर सकते हैं 
वित्तीय समस्याओं का ठीक प्रकार से समाधान नहीं कर पाते हैं। सरकार को, जिसका मुख्य कार्य 
मुद्रा प्रणाली को सुरक्षित रखना होता है, समस्या का समाधान करने के पूर्व उसका अध्ययन करना 
पड़ता है । इस अध्ययन में इतना अधिक समय लग सकता है कि समस्या का समाधान करने के 
पूर्व ही वह समस्या समाप्त हो सकती है। बैंकों का वाणिज्य तथा औद्योगिक जगत से प्रत्यक्ष 
तथा निकटतम सम्बन्ध होने के कारण यदि मुद्रा के प्रन्धन का काय॑ बैंकों को दिया जाय तो वे 
उस कार्य को अधिक कुशलता से कर सकती हैं। प्रतिदिन मौद्विक समस्याओं का'सामना करते 
रहने के कारण बेकों को मुद्रा सम्बन्धी समस्याओं का विशेष ज्ञान प्राप्त होता है । इसके अतिरिक्त 
जिस समय मुद्रा का प्रबन्ध सरकार के हाथों में होता है उस समय धोखे अथवा विषमता इत्यादि पर 
नियन्त्रण रखना बहुत कठिन होता है । यदि मुद्रा का प्रबन्ध बैंकों द्वारा किया जाता है तब यह 
नियन्त्रण सरकार द्वारा भली प्रकार किया जा सकता है । यदि हम इस सत्य पर विश्वास करें कि सभी 
प्रकार की शक्ति मनुष्य को दूषित करती है और पूर्णशक्ति मनुष्य को पूर्णतया दूषित करती है तो 
हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि' नोट प्रचालत का अधिकार सरकार को प्राप्त न होकर बैंकों को 
प्राप्त होना चाहिए । यदि ऐसा होतो है तो सरकार बैंकों पर नियन्त्रण करके उनको इस सम्बन्ध 
में धोखा तथा विषमता इत्यादि करने से रोक सकती है। यही कारण है कि आज संसार के अधि- 
कांश देशों में नोट प्रचालत का कार्य केन्द्रीय बैंकों द्वारा किया जाता है तथा सरकार बैंकों के इस 
अधिकार पर बैंकों द्वारा इस अधिकार का दुरुपयोग रोकने के उद्दे इय से नियन्त्रण रखती है। 


जहाँ तक दूसरे प्रइन का सम्बन्ध है निस्संदेह बहुमत इस बात के पक्ष में है कि नोट 
प्रचालन का कार्य केवल एक बैंक द्वारा होता चाहिए क्‍योंकि यदि नोट प्रचालत का अधिकार कई 
बैंकों को दे दिया जाता है तो अत्यधिक नोट प्रचालन की सम्भावना बनी रहती है जिससे अर्थव्यवस्था 
अस्त-व्यस्त हो जाती है। यद्यपि ऐसा करना एक भारी अपराध है परन्तु इस स्थिति में यह कहना 
कठिन होता है कि यह अपराध किस बैंक ने किया है। नोट छापना अतिलाभप्रद क्रिया है और इस 


कागजो मुद्रा मान १७रे 


कारण बेंक अधिक मात्रा में नोट छापने के लिये व्याकुल रहती हैं। इसके अतिरिक्त जिस समय 
नोट प्रचालन कार्य कई बैंक करते हैं उस समय सब बैंकों की नीतियों के मध्य समन्वय होना आव- 
इयक हो जाता है। इस काये के लिये केन्द्रीय बैंक एक उपयुक्त संस्था है जो इस कार्य को जिम्मेदारी 
के साथ कर सकेगी क्‍योंकि व्यापारी बैंकों के समान केन्द्रीय बैंक का प्रमुख उद्देश्य लाभ प्राप्त करता 
न होकर देश में आथिक स्थिरता बनाये रखना होता है। संक्षेप में नोट प्रचालव का कार्य केवल 
एक बैक के द्वारा किया जाना चाहिये । दूसरे शब्दों में, केन्द्रीय बैंक को नोट प्रचालन का एका- 
धिकार प्राप्त होना चाहिये । “जब बैंक स्वतन्त्र होती है तथा इसको नोट प्रचालन का एकाधिकार 
प्राप्त होता है तब इसे अत्यधिक प्रचालन करने का वह लालच जो प्रतियोगिता के अन्तर्गत उत्पन्न 
होता है बिल्कुल समाप्त हो जाता है। जब लाभ प्राप्त करने की समस्या समाप्त हो जाती है तब 
बैंक की नीति का उद्देश्य समाज कल्याण को प्राप्त करना हो जाता है। नोट प्रचालन की एक-बेंक 
प्रचालन प्रणाली में निस्‍्संदेह अनृत्तरदायित्व, उपेक्षा इत्यादि दोष जो नोट प्रचालन की बहु-बैंक 
प्रचालन प्रणाली में उत्पन्न हो जाते हैं, समाप्त हो जाते हैं ।'* 


नोट प्रचालन की पद्धतियाँ (3५9७7 ० २०८-४४७७) 


नोट प्रचालन की निम्नलिखित प्रमुख पद्धतियाँ हैं : 

(१) साधारण जमा प्रचालन पद्धति (आआए68 70०90थं 89507). 

(२) स्थिर प्रत्ययी प्रचालन पद्धति (560 ांतपरलंक्ाए 59४0) . 

(३) आनुपातिक निधि प्रचालन पद्धति (?09ण0ंणावव एेट5छए९ 5५४०7). 

(४) अधिकतम प्रत्ययी प्रचालन पद्धति (5४6० शक्रांगणा सतपलंश'ए $एशथा), 
(५) प्रतिशत निधि प्रचालन पद्धति (?७००॥४88 २०४७ए८ $फए४९॥)). 

(६) न्यूनतम निधि प्रचालन पद्धति (ांग्रांग्रणाा २९८४४ए९ 89807). 

(७) सरकारी हुण्डी निधि प्रचालन पद्धति (8000॥779 २९४९४८ 8एशछ॥). 


(१) साधारण जमा नोट प्रचालन पद्धति---इस पद्धति में स्वर्ण को प्रचालन क्रिए गए 
कुल नोटों की कीमत के समान मूल्य की बिधि के रूप में रखा जाता है | कागजी मुद्रा का प्रचालन 
१०० प्रतिशत स्वर्ण निधि पर आधारित होता है। दूसरे शब्दों में, नोट प्रचालन की इस प्रणाली में 
एक प्रकार से प्रतिनिधि कागजी मुद्रा संचलनशील होती है । जनता के विद्वास की दृष्टि से यह 
पद्धति बहुत उत्तम है। परन्तु इसमें मितव्यता तथा स्थितिसापेक्षता का अभाव होता है क्योंकि इसको 
कार्यशील बनाने के लिए भारी मात्रा में स्वणं कोषों की आवश्यकता पड़ती है। यद्यपि सामान्य 
दान्तिकाल में यह पद्धति अर्थव्यवस्था को अत्यधिक नोट प्रचालच तथा इसके गम्भीर परिणाम-- 
स्फीति--से सुरक्षित रखती है परन्तु युद्ध के राष्ट्रीय संकट तथा आर्थिक नियोजन के काल में देश 
को इस पद्धति का परित्याग करना पड़ता है क्योंकि इसके अन्तगत नियोजन को सफल बनाने के 
हेतु संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करना कठिन होता है । 


(२) स्थिर प्रत्ययी नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति अथवा प्रणाली की प्रमुख विभेषता 
यह है कि केन्द्रीय बैंक एक दी हुईं मात्रा तक स्वर्ण कोष को रखे बिना नोटों का प्रचालन कर सकती 
है । परन्तु इस निर्धारित मात्रा के परचात्‌ प्रत्येक कागजी नोट के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण कोष 
की आड़ होनी चाहिए । जिस कागजी मुद्रा का प्रचालन स्वरणकोष की आड़ के बिना किया जाता है 
उसके पीछे सरकारी ऋणपत्नों की आड़ होती है और इस प्रकार के नोट प्रचालन को प्रत्ययी प्रचा- 
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लन कहा जाता है । इंगलेण्ड में यह पद्धति काफी समय तक चालू रही है। १८४४ ई० के बैंक 
अधिनियम जो पील अधिनियम (?८०८ &०) के नाम से प्रसिद्ध है, के अनुसार बेंक ऑफ इंगलैंड 
१४० लाख पौंड-स्टलिंग राशि के नोटों का प्रत्ययी प्रचालन करने का अधिकार प्रदान किया गया 
था। यह राशि १९२८ में बढ़ाकर २६ करोड़ पौंड स्टलिंग कर दी गई थी । १९३० ई० में नोट 
प्रचालन की यह अधिकतम सीमा ३० करोड़ पौंड सटलिंग कर दी गई थी। १९४६ ई० में इस 
सीमा को पुत्ः बढ़ाकर १४५ करोड़ पौंड स्टलिग कर दिया गया था। इंगलेण्ड के अतिरिक्त जापान 
तथा नावें में भी इस प्रणाली को अपनाया गया था। भारत में भी यह पद्धति १८६१ ई० से लेकर 
१९०० ई० तक चालू रही थी। १८६१ ई० के अधिनियम के अनुसार नोट प्रचालन की राशि ४ 
करोड़ रुपये निर्धारित की गई थी । तत्पदचात्‌ इसमें समय-समय पर विशेष अधिनियमों के अन्तगत 
आवश्यकतानुसार वृद्धि कर दी गई थी । १८७१ ई०; १८९० ई०; १८९७ ई०; १९०४ ई०; तथा 
१९२० ई० में नोट प्रचालन की निर्धारित मात्रा में वृद्धि करके इसको क्रमशः ६ करोड़; ८ करोड़; 
१० करोड़; १२ करोड़; १४ करोड़; तथा १२० करोड़ रुपये कर दिया गया था । 


इस पद्धति का प्रमुख लाम यह है कि इसके अन्तर्गत कागजी मुद्रा की परिवतंनशीलता 
बनी रहती है । इसके अतिरिक्त इस पद्धति में कागजी मु» के अतिप्रचालन का भय नहीं रहता है 
क्योंकि दी हुई मात्रा के पदचात प्रत्येक कामजी नोट के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ 
होती है । मुद्रा प्रणाली के प्रति जनता के विश्वास की दृष्टि से भी यह प्रणाली उत्तम है। परन्तु 
इस पद्धति का प्रमुख दोष यह है कि इसमें स्थिति सापेक्षता का अभाव होता है। राष्ट्रीय आथिक 
संकट के काल में युद्ध अथवा आर्थिक नियोजन को सफल बनाने के लिए जब संचलत में अधिक 
मुद्रा की आवश्यकता पड़ती है तब मुद्रा अधिकारों को कठिनाई का अनुभव करना पड़ता है क्योंकि 
स्वर्ण निधि में पर्याप्त वृद्धि किये बिना संचलन में कागजी मुद्रा की मात्रा में वृद्धि नहीं की जा सकती 
 है। इस प्रणाली का दूसरा दोष यह है कि यह व्ययपृर्ण है तथा केवल वे देश ही इसे अपना सकते 
हैं जिनके पास अधिक स्वर्ण-कोष होते हैं । 


(३) आनुपातिक निधि नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में कुल नोटों के पीछे १०० 
प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ नहीं होती है । मुद्रा की कुल मात्रा का केवल कुछ प्रतिशत भाग जो 
अधिनियम के अनुसार निर्धारित कर टिया जाता है, स्वर्ण निधि में रखा जाता है। कागजी मुद्रा के 
जिस अंश के पीछे स्वर्ण निधि नहीं होती है उसके पीछे सरकारी ऋण-पन्नों की आड़ होती है । यह 
पद्धति संसार में प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ काफी लोकप्रिय हो गई थी। उदाहरणार्थ, फ्रांस ने 
१९३८ ई० में स्थिर अधिकतम प्रत्ययी प्रणाली का परित्याग करके इस पद्धति को अपनाया था । 
भारत में हिल्टदनयंग आयोग के सुझाव पर १९२७ ई० में इस पद्धति को अपनाया गया था और 
१९५७ ई० तक यह पद्धति देश में चालू रही थी। परन्तु १९५७ ई० में इस पद्धति को त्याग कर 
नोट प्रचालन की न्यूनतम निधि प्रणाली को अपना लिया गया है। इस पद्धति की प्रमुख विशेषता 
इस की सरलता है । 


(४) अधिकतम प्रत्ययी नोठ प्रचालन पद्धति--इस प्रणाली में विधान के अनुसार 
कागजी मुद्रा की अधिकतम मात्रा निर्धारित कर दी जाती है तथा निर्धारित मात्रा तक मुद्रा अधि- 
कारी धातु कोष की आड़ के बिना नोटों का प्रचालल कर सकता है। इस निर्धारित मात्रा के 
पद्चात मुद्रा अधिकारी को नोट प्रचालन का अधिकार नहीं होता है भले ही इसके लिये १०० प्रति- 
शत स्वर्ण निधि आड़ को व्यवस्था क्‍यों न हो । इस अधिकतम मात्रा की सीमा इतनी ऊँची रखी 
जाती है कि समाज की मुद्रा आवश्यकताओं को तुलना में यह अधिक होती है । सीमा निर्धारित करते 
समय देश की आथिक स्थिति को ध्यान में रखा जाता है ( देश की मुद्रा सम्बन्धी आवश्यकताओं 
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में परिवर्तन होने के साथ इस अधिकतम निर्धारित मात्रा में भी परिवर्तत कर दिये जाते हैं। फ्रांस 
में १९३८ ई० तक यह प्रणाली प्रचलित थी । 


इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि स्वर्ण कोषों को अनुत्पादक रूप में रखने की 
आवश्यकता नहीं होती है। इसके अतिरिक्त इस पद्धति में देश की मुद्रा प्रणाली लचकदार तरनी रहती 
है । परन्तु इस पद्धति का दोष यह है कि सरकार को अपनी शक्ति का दुरुपयोग करने का अवसर 
प्राप्त रहता है । इस पद्धति में स्फीति का भय भी बना रहता है । 


(५) प्रतिशत निधि नोट प्रचालन पद्धति--यह पद्धति आनुपातिक निधि पद्धति का ही 
एक सुधरा हुआ रूप है । इस पद्धति में कुल' कागजी मुद्रा का एक निर्धारित प्रतिशत स्वर्ण कोषों 
के रूप में रखा जाता है । निधि का कुछ भाग विदेशी मुद्रा, हुण्डियों, तथा विदेशी विनिमय में 
भी रखा जाता है। इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि सोने के उपयोग में मितव्ययता की जा 
सकती है । इसके अतिरिक्त इस पद्धति में देश की मुद्रा प्रणाली में लोचदार भी बनी रहतो है । 


(६) न्यूनतम निधि नोट प्रचालन पद्धति---इस पद्धति में धातु निधि की एक न्यूनतम 
मात्रा निर्धारित कर दी जाती है । इस शर्त के अतिरिक्त कागजी मुद्रा के प्रचालन की मात्रा पर 
और कोई अन्य प्रक्रार की रोक नहीं लगाई जाती है। भारत में आजकल यही पद्धति प्रचलित है । 
अब रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया को १९५७ ई० के अधिनियम के अनुसार केवल २०० करोड़ रुपग्रे 
की न्यूनतम निधि को कागजी मुद्रा की आड़ के रूप में रखता पड़ता है । इस २०० करोड़ रुपये 
की राशि की निधि में ११५ करोड़ रुपये का सोनां होता आवश्यक है तथा शेष ८५ करोड़ रुपये 
विदेशी हुन्डियों के रूप में हो सकते हैं । 

(७) सरकारी हुण्डी निधि नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में कागजी मुद्रा के पीछे 
आड़ के रूप में स्वर्ण-निध्रि नहीं रखी जाती है । मुद्रा का प्रचाल्नन सरकारी ऋण पत्रों अथवा हुण्डियों 
के आधार पर होता है। ये हुण्डियाँ सरकार के अल्पकालीन प्रतिज्ञा-पत्र (7. 0. ७. ७) होते हैं। 
इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि इसमें स्फीति तथा अतिग्रचालन का भय कम रहता है क्योंकि 
केन्द्रीय बैंक सरकारी हुण्डियों को खरीदे बिना नोटों का प्रचालन नहीं कर सकती है। परन्तु इस 
पद्धति में विद्वास का अभाव होता है क्‍योंकि कागजी मुद्रा के पीछे स्वर्ण कोषों की आइ़ नहीं 
होती है । 
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व्यापार चक्क 
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संसार में आथिक विकास की गति सदेव स्थिर नहीं रहती है। आथिक विकास के क्रम 
में अथ॑व्यवस्था में निवेश, उत्पादन तथा रोजगार में उच्चावचन होते रहते हैं । संसार के आ्थिक 
इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि अतीत में ऐसे काल भी विद्यमान हुए हैं जब 
निरन्तर कई वर्षों तक संसार के देशों की अथंव्यवस्थाएं मन्दी के रोग से पीड़ित रही हैं। मन्‍्दी की 
अवस्थाओं के तत्काल पूर्व अथवा तत्काल पदचात्‌ अर्थ॑ंव्यवस्थाओं ने आथिक समूद्धि का भी अनुभव 
किया है । दीर्घावधि आथिक विकास के क्रम में संसार के देशों को समृद्धि तथा मन्दी की घटनाओं 
को सहन करना पड़ा है। समय समय पर समृद्धि के काल में सम्पूर्ण अथव्यवस्था का विकास हुआ 
है तथा समुद्धि के इस काल में उत्पादन, रोजगार तथा कीमतों में वृद्धि हुई है। इसके विपरीत 
मन्दी काल में सम्पूर्ण अथंव्यवस्था में उत्पादन, रोजगार तथा कीमतों में गिरावट हुई है । 

. आथिक उद्विकास के क्रम में मन्दी, समृद्धि तथा अभिवृद्धि विद्यमान होती रही है। 
वास्तव में ये समय क्रमबद्ध उच्चावचन वर्तमान पू जीवादी अर्थव्यवस्थाओं की सामान्य विशेषताएँ 
हैं। आथिक जीवन में सामान्य आर्थिक स्थिति अथवा सन्तुलन सदंव प्राप्त नहीं हो पाता है तथा 
सामयिक परिवतंन गत्यात्मक अर्थव्यवस्था के ढाँचे का एक महत्वपूर्ण अंग है। दीर्घावधि आधथिक 
विकास इस तथ्य का प्रमाण है कि यद्यपि संसार में विकास तथा मनन्‍्दी की अवधियाँ विद्यमान रही 
हैं परन्तु विकास की शक्तियाँ मन्दी की शक्तियों की अपेक्षाकृत अधिक शक्तिशाली रही हैं। यद्धपि 
अतीत में ऐसी महान मन्दियों का अनुभव किया गया है कि महान्‌ मन्‍्दी के इन कालों में इसके 
तत्काल पूर्व उत्कर्ष काल में हुआ सम्पूर्ण विकास नष्ट हो गया था परन्‍्तु ऐसी मन्‍्दी घटनायें बहुत 
अतुल्य घटनायें थीं । 


क्‍ . आथिक उच्चावचन अनेक रूप घारण कर सकते हैं। साधारणतया ये दीर्घावधि तथा 

अल्पावधि होते हैं। कुछ उच्चावचनों की अवधि तथा आकार अधिक तथा अन्य कुछ का आकार 
कम होता है | जबकि कुछ उच्चावचनों की अवधि केवल कुछ मास की अल्पावंधि होती है तथा 
इनका प्रभाव अर्थव्यवस्था पर साधारण पड़ता है कुछ अन्य उच्चावचत्तों की अवधि दश्ाब्दी से 
भी अधिक होती है तथा इनका अर्थव्यवस्था पर काफी गहरा प्रभाव पड़ता है । गत शताब्दी में जिस 


१८० मुद्रा की रूपरेखा 


आध्िक उच्चावचन की ओर अर्थशास्त्रियों का ध्यान आकर्षित हुआ है उसे व्यापार चक्त' कहा 
जाता है । 
व्यापार चक्र का अर्थे 

चक्रवत उच्चावचन लगभग सभी विज्ञानों की विषय सामग्री है। सुप्रसिद्ध इतिहासकार 
आनोल्ड जे० टॉइनबी (&7700 7, प09॥0७०८) ने अपनी 4 &/ध49 ० झां४०"१ शीर्षक प्रसिद्ध 
पुस्तक में यह लिखा है कि सभी सभ्यताओं की उन्नति तथा अवनति में चक्रवत प्रवृत्ति उपस्थित 
रही है। प्राकृतिक वैज्ञानिकों के लिए सूर्य तथा चन्द्रमा की गतियों में होने वाले चक्रवत्त परिवतंनों 
का विशेष महत्त्व होता है। अमरीका में आथ्थिकु अनुसंधान के राष्ट्रीय. कार्यपीठ (भ७078] 
छप्ाटशप 068007ण70 २०४६६०॥) ने व्यापार के क्षेत्र में अनेक॑ अध्ययन करने के पश्चात प्रसिद्ध 
अमरीकी अशथंशास्त्री वेसले क्लेयर मिचल द्वारा दी गई व्यापार चक्र की परिभाषा को उपयुक्त विचारा 
है ।मिचल के अनुसार “व्यापार चक्र ऐसे उच्चावचनों को कहते हैं जो उन राष्ट्रों की, जो अपना 
का प्रमुखतः व्यवसाय उद्यमों में संगठित करते हैं, सम्पूर्ण आर्थिक क्रिया में पाये जाते हैं। व्यापार 
चक्र में सामान्य विस्तार की अवस्था में लगभग एक ही समय पर बहुत सी आशिक क्रियाओं में 
विस्तार होता है । तत्पश्चात्‌ सामान्य सुस्ती, गिरावट तथा मन्दी-विमृक्ति की अवस्थाएं विद्यमान 
होती हैं जो अगले व्यापार चक्र की विस्तार अवस्था में मिल जाती हैं | परिवर्तनों का यह क्रम 
आवर्तीय होता है * / 


मिचल की परिभाषा के अध्ययन से ज्ञात होता है कि व्यापार चक्र का तात्पयं उन 
उच्चावचनों से है जो सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में विद्यमान होते हैं। इस आधार पर चक्रीय उच्चावचन 
उन उच्चावचनों से भिन्न हैं जो अर्थव्यवस्था के भिन्न भागों में विद्यमान होते रहते हैं । परन्तु यहाँ 
यह तक प्रस्तुत किया जा सकता है कि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था इसके भागों से भिन्न नहीं है क्योंकि पूर्ण 
केवल भागों का जोड़ होता है। यद्यपि इस तक में तथ्य है परन्तु इससे किसी को इन्कार नहीं 
हो सकता है कि उन चक्रीय उच्चावचनों में जो सम्पूर्ण अथ॑व्यवस्था में विद्यमान होते हैं, तथा उन 
चक्रीय उच्चावचनों, जो अथंव्यवस्था के केवल किसी एक भाग में विद्यमान होते हैं, भेद करना 
आवश्यक है क्‍योंकि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की समस्‍यायें इसके भागों की समस्याओं से भिन्‍न होती हैं । 
इसके अतिरिक्त मिचल की परिभाषा के अनुसार व्यापार चक्र का सम्बन्ध केवल उन उच्चावचनों 
से है जो व्यवसायिक क्षंत्र में उत्पन्न होते हैं तथा जो नियमित रूप से आवर्तीय होते रहते हैं । 

जान मेनाड कीन्स ने अपनी 4 77८८४४० ०8 ॥/०॥८० शीष॑क पुस्तक में व्यापार चक्र 
की व्याख्या करते हुए लिखा है कि “व्यापार चक्र उत्तम. व्यापार अवधि, जिसमें कीमतों में वृद्धि तथा 
बेरोजगारी के आकार में गिरावट होती है, तथा खराब व्यार्पार अवधि, जिसमें कीमतों में गिरावट 
तथा बेरोजगारी के आकार में वृद्धि होती है, का योग होता है ।? १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 
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व्यापार चक्र रद रे 


प्रसिद्ध पुस्तक 7786 (छक्षवां 7/6079 त॒ी /7फा०फ्राश#, /#/श25/ धकव॑ /405८9 में कीनन्‍्स ने 
व्यापार चक्र की परिभाषा निम्नलिखित शब्दों में की है । 

“चक्रवत्‌ गति से हमारा यह अभिप्राय है कि जब अथेव्यवस्था प्रगति करती है, अर्थात्‌ 
जब यह ऊपरी दिशा में गतिमान होती है तब उतर शक्तियों को जो इसे (अधंव्यवस्था) ऊपर की 
ओर धक्का देती है अधिक शक्ति प्राप्त हो जाती है तथा ये एक दूसरे पर संचयी रूप में प्रभाव 
डालती हैं। परन्तु क्रशः इनकी शक्ति कम होती जाती है तथा कुछ समय पश्चात्‌ एक बिन्दु पर 
आकर इनका स्थान विरोशी दिशा में गतिमान शक्तियों को प्राप्त हो जाता है। यद्यपि ये शक्तियाँ 
भी अपने पूर्वजों (विरोधी शक्तियों) के समान आरम्भ में कुछ ममय तक अधिक शक्ति प्राप्त करती 
हैं परन्तु अपने अधिकतम विकास को प्राप्त करके ये भी कम हो जाती हैं तथा अन्त में अपनी 
विरोधी शक्तियों को स्थान दे देती हैं। चक्रवत्‌ गति से हमारा अभिप्राय केवल यह नहीं है कि 
अर्थव्यवस्था को ऊपर तथा नीचे की ओर धकेलने वाली शक्तियाँ एक बार आरम्भ होने के पदचात 
सदा उसी दिशा में गतिमान नहीं होती हैं तथा अन्त में विपरीत दिल्ञा में गतिमान हो जाती हैं। 
हमारा यह भी आशय है कि ऊपरी तथा नीची गतियों की दिज्ञाओं तथा इनके समय में क्रमबद्धता 
होती है। इसके अतिरिक्त व्यापार चक्र की एक अन्य विश्रपता संकट की घटना है। इसका यह अथे 
है कि ऊपरी प्रवृत्ति के स्थाव पर नीचे की ओर की प्रवृत्ति का स्थानापन्‍त एकाएक तथा प्रचडता 
के साथ होता है। परन्तु जब नीचे की ओर की प्रवृत्ति के स्थान पर ऊपरी प्रवृत्ति का स्थानापन्‍्न 
होता है तब इस प्रकार की तीक्ष्ण निर्णायक अवस्था विद्यमान नहीं होती है ।/* 


कीन्स की व्यापार चुक्र की व्याख्या व्यापार चक्र की निम्नलिखित विशेषताओं पर प्रकाश 
डालती है । ५" 


है| ) व्यापार चक्र यें विस्तारण तथा संकुचन की क्रियाशील वैकल्पिक शक्तियाँ विद्यमान 
रहती हैं.। प्रत्येक प्रकार की चक्ति का जन्म होने के उपरान्त कुछ समय के लिए इसको अधिक 
शक्तिशाली बनने की उत्त जना प्राप्त होती है जो अथंव्यवस्था को अपने साथ ऊपर ले जाती है। 
तत्पश्चात इसकी मृत्यु हो जाती है तथा इसके स्थान पर विपरीत शक्ति का जन्म होता है। यह 
वक्ति भी उसी शक्ति के समान होती है जिसकी मृत्यु इसके जन्म का कारण होती है। दोनों शक्तियों 
में केवल यह अन्तर है कि यह शक्ति अर्थव्यवस्था को विपरीत दिशा में अपने साथ ले जाती है। 
इसका यह अभिप्राय है कि चक्रीय उच्चावचनों की प्रदृत्ति लहर के समान होती है । 


| (४) व्यापार चक्र की ऊपरी तथा नीचे की ओर की गतियों की अवधि तथा समय के 
अनुक्रम में नियमितता होती है । । 
(9) व्यापार चक्र में संकट की घटना उपस्थित होती. दै.। इसका अर्थ यह है कि ऊध्वे 
बिन्दु (9०४४८) तथा अधोबिन्दु (7०ए०९॥) यथाप्रमाण नहीं होते हैं। दूसरे शब्दों में, ऊपरी दिद्या 
की गति में जब परिवतेन होता है तब यह परिवतन एकाएक होता है तथा नीचे की ओर को दिशा 
की गति में होने वाले परिवत॑नों की अपेक्षाकृत अधिक प्रचंड होता है। परिणामस्वरूप व्यापार चक्र 


की चोटी नोकीली तथा तली चपटी होती है। 

रागनर फिरिश (रिवप्टाआ सिं"०ा), जॉन टिन्बर्गन (30॥ ॥ता0छाह्आा) तथा पीयू 
(3. ८. 8००) के विचारानुसार व्यापार चक्र लहर के समान वह गति है जो अथ॑ंव्यवस्था में 
वाह्म शक्तियाँ विद्यमान होने के परिणामस्वरूप उत्पन्त होती है । रागवर फिरिश ने व्यापार चक्र 
की परिभाषा करते हुए लिखा है कि “बाह्य प्रवृत्तियाँ अर्थव्यवस्था पर प्रभाव डालकर इसको लहर 








2, 4, ५, एल ; 776 ठलहदां 7॥7०9 शी खाफ्राकिवाश, एकल द्यर्द /4०%69, 99५ 343-44. 
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समान ढंग में इसी प्रकार गतिमान करती हैं जिस प्रकार कि बाह्य धक्का घड़ी के लंगर को भुला 
देता है। परन्तु लहरवत गति की लम्बाई झूलती हुई अर्थव्यवस्था के आन्तरिक ढाँचे द्वारा, 
निर्धारित होती है। अथ॑व्यवस्था के हलकोरे यथाक्रम उत्पन्न हो सकते हैं यद्यपि इन हलकोरों को 
जन्म देने वाली प्रवृत्तियाँ बिल्कुल अव्यवस्थित हो सकती हैं ।” प्रोफेसर आल्विन एच० हैन्सन के 
विचारानुसार “व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था के औद्योगिक भाग, जहाँ से समुद्धि अथवा मन्दी का 
वर्तमान अत्यधिक परस्पर सम्बन्धित समाज के अन्य समुदायों में पुतवितरण होता है, की विचित्र 
स्पष्टता है। * 
छोटे तथा बड़े व्यापार चक्र 

यद्यपि मन्‍्दी तथा तेजी की अवस्थाएँ समान आकार की नहीं होती हैं परन्तु इनमें काफी 
समानता होती है । व्यापार चक्र की अवधि ७ वर्ष से लेकर १० वर्ष तक की होती है। परन्तु 
इसका यह अर्थ कदापि नहीं हैं कि व्यापार चक्र की अवधि की लम्बाई इससे कम अथवा अधिक 
नहीं हो सकती है | संसार के आर्थिक इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि व्यापारचक्र 
की न्यूनतम अवधि ४ वर्ष से लेकर अधिकतम अवधि १२ वर्ष तक की रही है। प्रसिद्ध अमरीकी 
अथेदास्त्री आल्विन एच० हैन्सन (#[शा। ले. 4७75०0) ने, जिन्होंने व्यापार चक्र की घटना का 
विशेष अध्ययन किया है, अपने अध्ययन के आधार पर ध्यापार चक्रों को छोटे तथा बड़े व्यापार 
चक्रों में विभाजित किया है। उनके अध्ययनानुसार बड़े व्यापार चक्र की औसत अवधि ८ वर्ष तथा 
छोटे व्यापार चक्र की औसत अवधि ३३ वर्ष के लगभग होती है । अपने अध्ययन को अमरीका के 
आध्िक इतिहास पर आधारित करते हुए हैन्सन ने लिखा है कि १७९५ ई० से लेकर १९३७ ई० 
तक १४२ वर्ष की दीर्घावधि में ८३५ वर्ष औसत अवधि वाले १७ बड़े व्यापार चक्र विद्यमान हुये 
थे। इसी प्रकार १८३७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक एक शताब्दी के समय में १२ बड़े व्यापार 
चक्र उत्पन्त हुए थे । १५५७ ई० तथा १९३७ ई० के मध्य ८० वर्ष की अवधि में १० बड़े 
व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे | १८७३ ई० से लेकर १९३७ ई० तक ६० वर्ष की अवधि में ८ 
बड़े व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे। इस प्रकार अपने इस विश्लेषण के आधार पर हैन्सन के 
विचारानुसार बड़े व्यापार चक्रों की औसत अवधि ८ वर्ष से थोड़ी अधिक होती । यद्यपि बड़े व्यापार 
चक्र ६ वर्ष की न्यूनतम अवधि से लेकर १२ वर्ष की अधिकतम अवधि तक होते हैं परन्तु साधारण- 
तया न्यूनतम तथा अधिक्रतम अवधियाँ ७ से लेकर १० वर्ष तक्र की होती हैं । 

यद्यपि छोटे व्यापार चक्र २ वर्ष की न्यूनतम अवधि से लेकर ६ वर्ष की अधिकतम 
अवधि तक विद्यमान रह सकते हैं परन्तु साधारणतया ये न्यूनतम तथा अधिकतम सीमायें ३ वर्ष से 
लेकर ६ वर्ष तक की होती हैं। छोटे व्यापार चक्र की औसत अवधि ३३ वर्ष के लगभग होती 
है । हैन्सन ने इस सम्बन्ध में अपने कथन की पुष्टि अमरीका के आथिक इतिहास के विदलेषण द्वारा 
की है। हैन्सन का कहना है कि अमरीका में १८०७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक १३० वर्ष की 
अवधि में ३७ छोटे व्यापार चक्र विद्यमान हुये थे । इस आधार पर प्रत्येक व्यापार चक्र की औसत 
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व्यापार चक्र  शेणरे 


अवधि ३३ वर्ष होती है। १८५७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक ८० वर्ष की अवधि मेँ ३४८ 
' वर्ष औसत अवधि वाले २३ छोटे व्यापार चक्र उत्पन्त हुये थे। १८९० ई० से लेकर १९३७ ई० 
तक ४७ वर्ष के काल में ३१३६ वर्ष औसत अवधि वाले १४ छोटे व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे । 


हैन्सन के पूर्व कई अर्थश्ास्त्रियों ने अपने अध्ययनों द्वारा यह स्पष्ट किया था कि भिन्‍न 
व्यापार चक्रों की भिन्न लम्बाई होती; है। फ्रांसीसी अथ॑ज्ञास्त्री क्लिमेंट जगलर (ट[शशाथा३ उपड्टांआ) 
ने १८६० ई० में आँकड़ों के आधार पर बताया था कि प्रत्येक व्यापार: चक्र की समृद्धि, संकट तथा 
सुस्ती की तीनों अवस्थाओं की अवधि ९-१० वर्ष थी। परन्तु जगलर के विचारानुसार व्यापार 
चक्र की नियमबद्धता में हृढ़ता नहीं थी | उनके विचार में व्यापार चक्र की अवधि इसका औसत 
जीवन था। १८८९ ई० में प्रकाशित अपनी 20८४ ८/४56४ (०##॥#श'८ंद्ां८४ शीष॑ंक पुस्तक के 
द्वितीय संस्करण में जगलर ने ऐसे व्यापार चक्रों का भी वर्णन किया था जिनकी अवधि २ वर्ष से 
लेकर १० वर्ष तक की थी। 


जगल र के पदचात जिन अर्थंशास्त्रियों ने इस समस्या का अध्ययन किया था उनमें जोसफ 
किचिन (708७४ ६7००7) तथा रूसी अथंशास्त्री निकोलाई डी० कौन्ड्रेटीफ (मा८०४ं 
70. €णताक्ार्भी) के नाम उल्लेखनीय हैं। ब्याज दरों, बेंक समाशोधनों तथा इगलैंड व अमरीका 
में थोक कीमतों के आँकड़ों के आधार पर किचिन ने यह सिद्ध किया था कि व्यापार चक्र बड़े तथा 
छोटे प्रकार के होते हैं ।' किचिन के विचारानुसार छोटे व्यापार चक्र की औसत लम्बाई अवधि) 
३३ वर्ष तथा बड़े व्यापार चक्र की अवधि ६७ वर्ष से लेकर १० वर्ष तक की थी । १६२५ ई० में 
कौन्ड्ू टीफ थोक कीमतों, मजदूरी दरों, ब्याज दरों, विदेशी व्यापार तथा उत्पादन सम्बन्धी आधार 
सामग्री फ्रांस, इगलेंड तथा अमरीका से प्राप्त करके इस सामाग्री के आधार पर इस निष्कर्ष पर 
पहुँचे थे कि ५० वर्ष की औसत अवधि वाले व्यापार चक्रों की उपस्थिति सम्भव हो सकती थी । कौनडे - 
टीफ के मतानुसार ये दीर्घावधि वाले व्यापार चक्र अन्तर्राष्ट्रीय होते हैं तथा ये उन्हीं गत्यात्मक शक्तियों 
का परिणाम होते हैं जो ७ से लेकर १० वर्ष तक की अवधि वाले व्यापार चक्रों को जन्म देती हैं । 


उत्पादन प्रणाली में तकनीकी सुधार होने, स्वर्ण के उत्पादन में परिवर्तन होने तथा युद्ध 
आदि कारणों से व्यापार चक्र की सामान्य अवधि कम अथवा अधिक हो जाती है। उदाहरणार्थ, 
१९१४ ई० में प्रथम महायुद्ध के प्रारम्भ होने के कारण व्यापार चक्र का सामान्य मार्ग अस्त-व्यस्त 
हो गया था। सामान्यतया व्यापार चक्र जो १९१३ ई० में अपने शिखर को प्राप्त कर चुका था 
यदि युद्ध आरम्भ न हुआ होता तो १९१४ ई० अथवा १९१५ ई० के लगभग गिरना आरम्भ हो 
जाता परन्तु युद्ध आरम्भ हो जाने के कारण इसकी अवधि में वृद्धि हो गई थी । इसी प्रकार १९३९ ई० 
में द्वितीय महायुद्ध के आरम्भ होने के उपरान्त उस व्यापार चक्र का सामान्य पथ, जो १९३७ ई० 
में शिखर पर पहुँच चुका था, बिलकुल बदल गया था। युद्ध की भारी आवश्यकताओं के कारण मन्दी का 
युग आरम्भ न हो पाया और तेजी काल युद्ध तथा युद्ध के पश्वात्‌ काफी समय तक विद्यमान रहा । 


व्यापार चक्र की अवस्थाएं 


प्रसिद्ध अमरीकी अर्थशास्त्री बनंस (87007 7, छणा5$) तथा मिचल (४८७६८ए ९. 
०८!) के अनुसार दो पृथक ऊध्वे बिन्दु (#0पष्टॉ)) तथा अधोविन्दु (96७८) व्यापार चऋ 
की प्रमुख विशेषताएं हैं।इस हृष्टि से व्यापार चक्र को प्रसारण (७एथ॥आं०ा) तथा 
संकोचन (०07078०707) की दो अवस्थाओं में विभाजित किया जा सकता है। इनमें से प्रथम 
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१८४ मुद्रा की रूपरेखा 
अवस्था की अवधि ऊध्व॑ बिन्दु से लेकर अधोबिन्दु तक तथा दूसरी अदश्था की लम्बाई अधोबिन्दु . 
से लेकर ऊध्वे बिन्दु तक होती है। प्रसारण तथा संक्रोचन की अवस्थाओं के अतिरिक्त व्यापार 
चक्र में ऊपरी तथा निचली निर्णायक अवस्थाएं ((णा्रा78 9०॥8) भी होती- हैं । इन निर्णायक _ 
अवस्थाओं की तुलानात्मक अल्पावधि होती है। आ्थिक चेतना का, जो शीघ्र प्रसारण अवस्था 
में परिवर्तित हो जाती है, निचली निर्णायक अवस्था से श्रीगणेश होता है। इसके दूसरी ओर 
ऊपरी निर्णायक अवस्था सुस्ती को, जो शीघत्र संकोचन की दोर्धावधि अवस्था में परिवर्तित हो 
जाती है, जन्म देतीं है। बनंस तथा मिचल' के विश्लेषण के अनुसार व्यापार चक्र की निम्नलिखित 
चार परस्पर सम्बन्धित अवस्थाए हैं । 


(१) चेतना अवस्था । 
(२) प्रसारण अवस्था । 
(३) सुस्ती अवस्था । 
(४) संकोचन अवस्था । 


उपरोक्त अवस्थाओं की“व्याख्या करने के अतिरिक्त बनंस तथा मिचल ने एक ऊध्वेबिन्दू 
से लेकर दूसरे ऊध्वंबिन्दु तक सम्पूर्ण व्यापार चक्र को नौ उप-अवस्थाओं में, जो चित्र १२१ 
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| चित्र १२१ 


में दिखाई गई हैं, विभाजित किया है। चित्र १२१ में आरम्भिक ऊध्वंबिन्दु रोमन संख्या | तथा 
अन्तिम ऊध्व॑ बिन्दु रोमत संख्या [5 द्वारा सूचित किया गया है। अधोबिन्दु को रोमन संख्या ४ 
द्वारा सूचित किया गया है। उन्होंने प्रसारण की अवस्था को तीन उप-अवस्थाओं में, जो चित्र में 
रोमन संल्याओं ॥, ता तथा ५ द्वारा अंकित की गई हैं, विभाजित किया है। इसी प्रकार संकोचन 
की अवस्था को भी तीन उपु-अवस्थाओं में, जो चित्र में. रोमन संख्याओं ए॥, शा तथा, भा 
हारा व्यक्त की गई हैं, विभाजित किया गया है । 


व्यापार चंक्र .. शटर 


| बनंस तथा मिचल द्वारा वर्णित व्यापार चक्र की भिन्न स्थितियों तथा भिन्न 
अवस्थाओं में विभाजित इन स्थितियों को निम्नलिखित चॉर्ट*के रूप में लिखा जा सकता है। 











संकोचन ((0079०॥07) पा, शा तथा शा | अधोविन्द्र की समाप्ति से लेकर ऊध्वें- 


बिन्दु के आरम्भ तक 


अवस्थाएंँ .... उपअवस्थाएँ '. व्यापार चक्र में स्थान 
। 
पथ या पय्थयियपिाय | पफु+ 
ऊध्वेबिन्दु (770००8॥) [ तथा 77% ऊध्वेबिन्दू 
प्रसारण (#रकुक्षाओं०ा)) व, गा तथा ॥9 ऊध्व॑बिन्दु से लेकर अधोबिन्दु के आरम्भ 
! तक 
अधोबिन्दु, (९८4८) 


ए | अधोबिन्दु 
। 
। 


शुम्पीटर (3. &, 8ढाप्प्राए००) बेस तथा मिल के इस विचार से सहमत नहीं थे 
कि व्यापार चक्र को ऊध्वेबिन्दु से ऊध्व॑बिन्दु अथवा अधोबिन्दु से अधोबिन्दु तक विभाजित किया 
जाना चाहिये । शुम्पीटर के विचारानुसार व्यापार चक्र को एक_ सन्तुलन अवस्था से लेकर दूसरी 
सन्तुलन अवस्था तक विभाजित करना चाहिये । परिणामस्वरूप: शुम्पीटर की व्यापार चक्र अवस्था- 
योजना के अनुसार व्यापार चक्र को दो अवस्थाओं तथा चार अवस्थाओं वाले व्यापार अक्रों में 
विभाजित किया जा सकता है । शुम्पीटर द्वारा वणित दो अवस्थाओं वाले व्यापार चक्र को चित्र 
१२९२ द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। ह 
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चित्र १२९२ 


चित्र १२२ को, जो शुम्पीटर के दो अवस्था वाले व्यापार चक्र को व्यक्त करता है, 6 : 
तथा 8 दो भागों में विभाजित किया गया है। चित्र का 6 भाग ऐसे दो अवस्था वाले व्यापार चक्र 
को व्यक्त करता है जिसकी सम्पूर्ण अवधि में आर्थिक क्रियाओं का स्तर सच्तुलन से ऊपर हैं। इसके 
विपरीत भाग 5 में दो अवस्था, वाले ऐसे व्यापार चक्र को दिखाया गयाहै जिसमें सम्पूर्ण व्यापार चक्र 
की अवधि में आर्थिक कार्यशीलता सन्तुलन स्थिति से नीचे रहती है । दोनों व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था 
की सन्तुलन अथवा आदर्श स्थिति में विचलन का प्रतीक हैं। चित्र में चार सन्तुलन बिन्दु हैं तथा 
सस्तुलन क्षेत्र इन सन्तुलन बिन्दुओं के समीप एकत्र हैं। भाग ै में सन्तुलद अवस्था ४ से 
लेकर सनन्‍्तुलन अवस्था 8 तक अथंव्यवस्था सन्तुलन से ऊँचे स्तर पर कार्य करती रहती है 
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तथा एक सन्तुलन बिन्दु से लेकर दूसरे सन्‍्तुलन बिन्दु तक के समय को अच्छे वर्ष कहा जा सकता 
है । इन वर्षों को समृद्धि की अवस्था, जिसमें अर्थव्यवस्था उस समय तक संचययी प्रसारण का अनु- 
भव करती है जब तक यह अधोबिन्दु की अवस्था को प्राप्त नहीं हो जाती है, तथा सुस्ती की 
अवस्था, जिसके अन्तर्गत अर्थव्यवस्था मन्दी की दलदल में फंसती चली जाती है, में विभाजित 
किया जा सकता है। जैसा कि चित्र से स्पष्ट है समृद्धि की स्थिति की तुलना में सुस्ती की स्थिति 
में संचययी प्रवृत्तियाँ अधिक शक्तिशाली होती हैं । 

चित्र १२२ में & भाग के समान 58 भाग भी दो अवस्था वाले व्यापार चक्र को, 
जिसकी अवधि में अर्थव्यवस्था सन्तुलग से नीचे स्तर पर रहती है, स्पष्ट करता है। सम्पूर्ण 
व्यापार चक्र अवधि को बुरे वर्ष भी कहा जा सकता है । प्रथम अवस्था मन्‍्दी तथा दूसरी अवस्था 
चेतना की अवस्था है। 

शुम्पीटर के चार-अवस्था वाले व्यापार चक्र के विश्लेषण में निम्नलिखित चार 
स्थितियों का वर्णन किया गया है। 


(१) समृद्धि-अवस्था 
(२) सुस्ती-भवस्था 
(३) मन्दी-अवस्था 
(४) चेतना-अवस्था 


शुम्पीटर का चार अवस्थाओं वाला व्यापार चक्र उनके दो अवस्थाओं वाले 
दो व्यापार चक्रों का एकीकरण है। उनके चार अवस्थाओं वाले व्यापार चक्र को चित्र १२९३ 
द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 
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चित्र १२९३ 


चित्र १२३ में व्यापार चक्र का प्रथम अथवा ऊपरी आधा भाग संमृद्धि तथा सुस्ती 
की अवस्थाओं में विभाजित है। समृद्धि की अवस्था में अर्थव्यवस्था में रोजगार में वृद्धि 
होती रहती है । परन्तु जसे-जैसे अथंव्यवस्था शिखर अथवा अधोब्निन्दु के समीप पहुँचती है रोज- 
गार में वृद्धि की दर कम हो जाती है। सुस्ती की अवस्था में रोजगार के स्तर में तीत्र गति से 
गिरावट होने लगती है तथा जब अर्थव्यवस्था 8 बिन्दु को प्राप्त हो जाती है तब व्यापार चक्र के 
दूसरे अथवा निचले भाग का श्रीगणेश हो जाता है। प्रथम अथवा ऊपरी भाग के समान व्यापार 
चक्र के निचले भाग को भी मन्दी तथा चेतना की दो अवस्थाओं में विभाजित किया जा सकता है। 
मन्दी की अवस्था की अवधि में अथ॑व्यवस्था में रोजगार के स्तर में और अधिक गिरावट आ जाती 
है । परन्तु जसे-जेसे ऊधष्वे बिन्दु समीप आता जाता है रोजगार में गिरावट की गति मन्द होती 


' व्यापार चक्र ९ श्प७ 


जाती है। चेतना की अवस्था की अवधि में रोजगार की स्थिति में सुधार होने लगता है। एक 
प्रतिनिधि व्यापार की निम्नलिखित चार अवस्थाएँ प्रमुख विशेषताएं होती हैं । 


(१) मनन्‍्दी अवस्था 
(२) चेतना अवस्था 
(३) समृद्धि अवस्था 
(४) सुस्ती अवस्था 


अब इन उपरोक्त चारों अवस्थाओं की विशेषताओं का संक्षिप्त वर्णन किया जा 
सकता है । 


१. मन्‍्दी अवस्था ([2८.765»07) 

व्यापार चक्र को मन्दी-अवस्था की अवधि में अर्थव्यवस्था में उत्पादन तथा रोजगार 
के आकार में गिरावट विद्यमान हो जाती है। अर्थव्यवस्था में निवेश न होने के कारण श्रमिक तथा 
अन्य साधन बेरोजगार हो जाते हैं। व्यापार चक्र की इस अवस्था में कीमतों तथा मजदूरी दरों 
में अत्यधिक कमी हो जाती है। इसके अतिरिक्त उत्पादन साधनों की कीमतों की तुलना में वस्तुओं 
की कीमतें कम होने के कारण उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों को हानि सहन करनी पड़ती है। 
यद्यपि उपभोग वस्तुओं की कीमतों में भारी कमी हो जाने से जिन श्रमिकों को रोजगार प्राप्त होता 
है उनकी वास्तविक आय में वृद्धि हो जाती है परन्तु अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी का प्रकोप होने के 
कारण मन्दी की अवस्था में श्रमिक्रों की आथिक स्थिति असन्तोषजनक होती है । श्रमिकों को किसी 
कीमत पर भी काम प्राप्त नहों हो पाता है। उदाहरणार्थ, तीसा की महान्‌ मन्दी के समय श्रमिक 
घनी मात्रा में लन्दन, न्‍्यूयाक तथा अत्य प्रधान औद्योगिक नगरों में काम प्राप्त करने के लिये 
प्रदशन करते थे परन्तु इन श्रमिकों को किसी भी कीमत पर कोई काम प्राप्त नहीं था। अर्थव्यवस्था 
में उत्पादन तथा वितरण प्रणालियाँ अस्तव्यस्त हो गई थीं उद्यमकर्ताओं को भारी हानि का अनुभव 
होने के परिणामस्वरूप पूंजी की सीमान्त उत्पादकता बहुत कम हो गई थी तथा उद्यमकर्ता किसी 
भी व्यवसाय में पूजी का निवेश करना नहीं चाहते थे । मन्‍्दी की अवस्था में यद्यपि विनिर्मित 
वस्तुओं को कीमतें बहुत कम होती हैं परन्तु कच्चे माल की कीमतें और भी अधिक कम होती 
हैं । कृषकों तथा कच्चे माल के उत्पादकों की आर्थिक स्थिति व्यापारियों तथा विनिर्माताओं की 
स्थिति की तुलना में अधिक खराब होती हैं । 


२. चेतना-अवस्था (२८एं५७|) 


मन्दी की अवस्था कुछ समय तक विद्यमान रहने के पंश्चात्‌ अर्थव्यवस्था चेतना की 
अवस्था का अनुभव करती है। इस अवस्था में अर्थव्यवस्था की आ्थिक स्थिति मन्‍्दी की तुलना में 
अधिक सनन्‍्तोषजनक होती है। आशिक क्रियाओं के क्षेत्र में आशा की झलक दिखाई पड़ने लगती 
है । रोजगार तथा उत्पादन की स्थिति में सुधार होने लगता है । बेरोजगारी में कमी होने लगती है 
तथा उत्पादन की मात्रा तथा रोजगार में दृद्धि हो जाती है । अर्थव्यवस्था में कुल निवेश की मात्रा 
में वृद्धि हो जाती है। व्यापारी तथा उद्योगपति साख-मुद्रा का अधिक मात्रा में उपयोग करने लगते 
हैं और इस कारण आशिक क्रियाओं का चक्र समाज में वृद्धिपूर्ण रूप में घूमने लगता है। उद्योग 
तथा व्यापार में वृद्धि होने पर अर्थव्यवस्था के कृषि क्षेत्र पर भी इसका अच्छा प्रभाव पड़ता है । 
उद्यमकर्तावर्ग में विश्वास उत्पन्न होने के कारण उद्यमकर्ता नवीन उद्योगों का निर्माण करने में व्यस्त 
हो जाते हैं। व्यापारियों तथा उद्योगपतियों की आयों में वृद्धि हो जाने के कारण उनके व्यय में 
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दृद्धि हो जाती है। इस प्रकार उपभोग वस्तुओं की माँग में भी वृद्धि हो जाती है जिसका प्रभाव 
अर्थव्यवस्था पर अच्छा होता हैं। व्यापार चक्र की इस स्थिति में सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था का पहिया 
: ऊप्र की ओर गतिमान हो जाता-है। 

हे. समृद्धि-अवश्था (?705967(५) 


व्यापार चक्र की यह अवस्था अतिउत्तम अवस्था होती है। समृद्धि को प्राप्त करना 
सभी देशों की आथिक नीतियों का लक्ष्य होता है क्योंकि इस स्थिति में अर्थव्यवस्था में अधिकतम 
आधिक क्रिया होती है तथा उत्पादन साधनों का इष्टतम उपयोग होता है। अर्थव्यवस्था में बेरोज- : 
गारी समाप्त हो जाती है और आधिक स्थिरता स्थापित हो जाती है । व्यापार तथा उद्योग उन्नति 
के शिखर पर होते हैं, मजदूरी दरें ऊँची होती हैं तथा प्रत्येक उस व्यक्ति को जो काम करता चाहता 
है, उचित मजदूरी दर पर काम प्राप्त हो जाता है। बैंक अग्निमों तथा कुल निवेश की मात्रा भी 
अधिक होती है । समृद्धि में उद्योगपतियों की आशायें शिखर पर होती हैं तथा वे बैंकों से साख-मुद्रा 
उधार लेकर अपने उद्योगों का विस्तार करने में व्यस्त रहते हैं । | 


४. सुस्ती-अवस्था (२४०९४४०॥) 

यह व्यापार चक्र की अन्तिम अवस्था है । अर्थ॑व्यवस्था में कुछ समय पश्चात्‌ समृद्धि की 
अवस्था समाप्त हो जाती हैं तथा यह घुस्ती की अवस्था को जन्म दे देती है। शीघ्र उद्यमकर्ताओं 
को अपनो भूल ज्ञात हो जाती है और वे यह अनुभव करने लगते हैं कि बहुत से वे उद्योग जो 
उन्होंने समृद्धि काल में आरम्भ किए थे लाभप्रद नहीं हैं । इस प्रकार की विचारधारा का परिणाम 
. यह होता है कि शीघ्र आशा निराशा में परिवर्तित हो जाती है। एक के पश्चात्‌ दूसरा तथा दूसरे 
के पश्चात्‌ तीसरा उद्योग क्रमागत बन्द होना आरम्भ हो जाते हैं । परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में 
 सभो उत्पादंन साधनों की माँग घट जाती है। अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी विद्यमान हो जाती है। 
बेंक अग्निमों की मात्रा शीघ्र कम हो जाती है। ब्याज की दर में कमी होने पर भी उद्यमकर्ता बेकों 


से ऋण नहीं लेते हैं। 
| व्यापार चक्र के सिद्धान्त ४ 
व्यापार चक्र की घटना को ऋमंबद्ध अध्ययन प्रमुख रूप से वतंमान शताब्दी में आरम्भ 


हुआ है । यद्यपि उन्नीसवीं शताब्दी में समय समय पर आथिक संकट विद्यमान होते रहे थे परन्तु 
ः परम्परानिष्ट अर्थशास्त्री आथिक उच्चावचनों को अस्थाई समस्या विचारते थे । से” के प्रसिद्ध 


. जे० बी० से (१७६७-१८३२ ई०) फ्रान्सीसी अर्थशास्त्री थे तथा यूरोप में स्मिथ के विचारों 
ह के प्रचारक थे । उनकी 7726056 ०8 7०82८ #2८०8०४7 शीरष॑क पुस्तक, जिसमें उन्होंने 
अपने प्रसिद्ध बाजार नियम का प्रतिपादन किया था, १८०३ ई० में प्रकाशित हुई थी। 
सामान्य अत्युत्पादन को मिथ्य बताते हुये से ने लिखा था कि जैसे ही किसी वस्तु का उत्पादन 
होता है उसी क्षण यह वस्तु अन्य वस्तु के लिये अपने मूल्य के समान माँग उत्पन्न कर देती 
है। एक वस्तु का विनिर्माण तत्काल अन्य वस्तुओं की माँग उत्पन्न करता है। से का कहना 
था कि वस्तु-विनिमय अथ॑ैव्यवस्था भें. प्रत्येक उत्पादक ,जितनी : मात्रा में किसी वस्तु का 
उत्पादन करता है उतनीं ही मात्रा में वह अन्य बच्तुओं का उपभोग करता है। वस्तु- 
विनिमय अथैव्यवस्था में प्रत्येक विक्रेता ठीक उसी समय तथा समान मात्रा में क्रेता भी 


होता है। , :. . 
अर्थव्यवस्था में विनिमय माध्यम के रूप में मुद्रा के प्रवेश करने के हेतु वस्तु- 
विनिमय अंथंव्यवस्था में विद्यमान उत्पादन तथा वितरण प्रणालियों में: कोई मौलिक परिवर्तन , 


(पेज १८९ पर देखो ) 
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बाजार नियम, जो परम्परावादी अर्थशास्त्र का एक महत्त्वपूर्ण अंग था, के अनुसार सामान्‍य अत्युत्पादन 
एक सिथ्या थी । इस नियम के अनुसार अथैव्यवस्था में कुल समर्थ माँग कुल पूर्ति से कम नहीं हो 
सकती क्योंकि पूर्ति स्वयं अपनी माँग उत्पन्त करती है तथा इस कारण अर्थव्यवस्था में समर्थ माँग - 
का सामान्य अभाव होना एक असम्भव घटना थी । पूति के माँग को जन्म देने के कारण इल दोनों 
के मध्य सदा सन्तुलन रहता है | यदि किसी कारण पूर्ति तथा माँग में असमानता उत्पन्न हो जाती 
है तो यह असमानता दीघंकाल में सन्तुलन शक्तियों के क्रियाशील होने पर कीमतों में परिवतंन 
. उत्पन्न होने के परिणामस्वरूप समाप्त हो जाती है। इस प्रकार से के बाजार नियम के अनुसार 
आशिक उच्चावचनों की घटना अल्पकालीन घटना थी जो माँग तथा पूर्ति की बाजार शक्तियों के द्वारा 
अल्पावधि के पश्चात्‌ समाप्त हो जाती थी। दूसरे शब्दों में से, रिकार्डो, जेम्स मिल आदि परम्परा- 
निष्ट अथशास्त्रिओं का यह कहना था कि पूृ'जीवादी अर्थव्यवस्था में दीघंकाल में कुल, समर्थ माँग 
कुल उत्पादन के समान बनी रहेगी । 

परन्तु १९ वीं शताब्दी के मध्य के लगभग यह अनुभव किया जाने लगा कि पूजीवादी 
अर्थव्यवस्था में विद्यमान होने वाले आर्थिक संकट अस्थाई तथा अल्पकालीन घटना नहीं थे । 
वास्तव में अर्थव्यवस्था आवतंकर संक्रटों की घटना करा शिक्रार थी । १८१५; १८१८ ; १८२५; 
१८३६; १८४७; तथा १८५७ ई० के आधथिक संकठटों के परिणामस्वरूप इंगलेंड की अर्थव्यवस्था 
अस्तव्यस्त हो गई थी तथा देश में बेरोजगारी, निम्न मजदूरी तथा कीमतों में गिरावट उत्पन्न हो 
गईं थी । एक ओर तो यह चिन्ताजनक स्थिति थी जिसको स्वीकार करते से किसी भी अर्थ॑श्ञास्त्री 
को इन्कार नहीं हो सकता था तथा दूसरी ओर से का बाजार “नियम तथा इस पर आधारित 
परम्परावादी अर्थशास्त्र था जो यह कह कर कि ये सब समस्‍यायें अल्पकालीन थीं तथा इनके सम्बन्ध 
में कोई चिन्ता करने की आवश्यकता नहीं थी पूंजीवाद के उज्ज्वल भविष्य की कामना करता 
था । आवतंक आर्थिक संकटों के गम्भीर परिणामों के प्रति उदासीन रहना समस्या का सामना 
करने से झिझकने के समान था । कुछ अर्थ॑ग्ास्त्रियों ने ऐसी स्थिति में स्मिथत्रादी अर्थशास्त्र के प्रति 
अविश्वास व्यक्त करना आरम्भ कर दिया । सिस्‍्मांडी, जो कुछ समय पूर्व एडमस्मिथ के सिद्धान्तों 
में विश्वास रखते थे तथा स्मिथ को अपना गुरू स्वीकार करते थे, ने परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्र की 
इस मान्यता को कि अबन्ध नीति तथा अबन्ध उद्यम (7०८ ०॥/०7०758). के द्वारा पूर्ण रोजगार को 
प्राप्त किया जा सकता था गलत बताया । माल्थस ने भी से के बाजार नियम के प्रति अविश्वास 
व्यक्त करके इस विचारधारा का कि अथेव्यवस्था में सामान्य अत्युत्पादन की कल्पना करना एक 
मिथ्या था, कड़ा विरोध किया था । जेम्स मेत्तलेंड (का श७॥70) ने भी १८०४ ई० में 
प्रकाशत अपनी 4 #ऋवएा।ए #7/0 2. मैद्वॉफारट काव॑ - 0छॉडांफ थी 2970. #िव्वा। शीर्षक 
पुस्तक में स्मिथ तथा उनके अनुयायियों की आलोचना की थी । वास्तव में से के बाजार नियम के 
प्रतिपादक जे० बी० से, जो स्वयं १८१५ ई० में इ गलैंड का भ्रमण करने गये थे, ने वहाँ पर श्रमिकों 
की खराब दशा को देखकर यह कहा था कि सारे दिन काम करने के पद्चात भी अंग्रज श्रमिक 





(पृष्ठ १८८ का फुटनोट देखिए) हा 
नहीं होता है। वस्तुओं का विनिमय अब भी वस्तुओं के साथ होता है। अन्तर केवल इतना है 
कि अब वस्तुयें प्रत्यक्ष रूप से वस्तुओं द्वारा विनिमय न की जा कर मुद्रा के माध्यम द्वारा 
विनिमय की जाती हैं । अथंव्यवस्था में मुद्रा का प्रवेश होने के पश्चात्‌ भी प्रत्येक व्यक्ति उत्वी 
ही मात्रा (मुल्य) में वस्तुओं की माँग करेगा जितनी मात्रा (मूल्य) में वह वस्तुओं की पूर्ति 
करता है। मुद्रा स्वयं व्यर्थ है तथा विवेकशील व्यक्ति मुद्रा का निसंचय करके अर्थव्यवस्था 
में कम-उपभोग की घटना को उत्पन्न नहीं करेंगे । 


१९० ह । मुद्रा की रूपरेखा 


को इतना कम वेतन प्राप्त होता है कि वह बड़ी कठिनाई से अपनी तथा अपने परिवार के सदस्यों 
की केवल आधी देनिक आवश्यकताओं की पूर्ति कर सकता है । 

यद्यपि माल्थस, सिस्मांडी, जेम्स मेतलेंड तथा समाजवादी लेखकों ने से के बाजार 
नियम को गलत सिद्ध करने का प्रयास किया था परन्तु इन लेखकों को अपने प्रयासों में विशेष 
सफलता प्राप्त नहीं हो सकी क्योंकि १९ वीं शताब्दी के प्रथम ५० वर्ष तक रिका्डोवादी स्थिर- 
सन्तुलन विश्लेषण का अत्यधिक प्रभाव था । रिकार्डों तथा उनके अथंशास्त्र की इगलेंड तथा यूरोप 
में इतनी गहरी छाप थी कि माल्थस के समर्थ माँग के सामान्य अभाव सम्बन्धी विचार की ओर 
लोगों का ध्यान आकर्षित नहीं हुआ । यह बड़ी दुर्भाग्यपूर्ण घटना थी क्योंकि यदि रिकार्डो के स्थान 
पर माल्थस १९ वीं शताब्दी के अर्थशास्त्र के स्रोत हुये होते तो आज संसार अधिक धनी तथा 
बुद्धिमान हुआ होता । १९ वीं शताब्दी के लगभग ६० वर्ष व्यतीत हो जाने के पश्चात ही 
अ्थंशास्त्रियों का ध्यान व्यापार चक्र के अध्ययन के महत्व की ओर आकर्षित हुआ । फ्रांसीसी अर्थे- 
शास्त्री कलीमेंट जगलर ने १४६० ई० में प्रकाशित अपनी पुस्तक 268 (४७४ (०#काश'टांदा४४ 
में व्यापार चक्र का क्रमबद्ध अध्ययन किया तथा व्यापार चक्र उत्पन्त होने के कारणों की व्याख्या 
की थी । १९ वीं शताब्दी की समाप्ति से लेकर प्रथम बिश्व युद्ध तक अनेक अर्थैशास्त्रियों ने व्यापार 
चक्र का अध्ययन करके इस क्षेत्र में महत्वपूर्ण योगदान दिये। इस सम्बन्ध में तुगन बरानोकी 
(पप्न्‍र8४॥ 88787098:५), आर्थर स्पीधोफ (&ए0परा $9ं«7णी) तथा जोसफ ए० शुम्पीटर 
(7०5९१॥ 4, $जाप्र7ए७७7); नठ विक्सेल' (770 ५/०८४०॥); रॉबटेसन (/0. पर. 7709५50) 
हॉटरे (९, 0. प|फ्ञा।5५); अल्बर्ट अफटेलियन (4]9%7 4 थ॥०॥); जीन लेसक्योर (76७॥ 
.,05०7०); थॉरन्सटिन वेबलन (पश्रणणरा#०।॥ ४७०७); तथा वेस्ले क्लेयर मिचल (५४५७७ए 
"था ००) के नाम. उल्लेखनीय हैं। यद्यपि १९०१ ई० से लेकर १९३६ ई० तक अर्थ- 
शास्त्रियों ने व्यापार चक्र से सम्बन्धित काफी लेखनकाये प्रकाशित किया था परन्तु व्यापार चक्रों 
का अध्ययन सामान्य आर्थिक सिद्धान्त से बाहर रहा था। केवल १९३६ ई० में कीन्‍्स की 7/४४ 
(क्षाष््दा 4॥००9 वा. #काफ्ाग्क्रकां, रीप्रशट् कधं॑। 2/०6४9 शीर्षक पुस्तक में सामान्य 
आधिक सिद्धान्त तथा व्यापार चक्र सिद्धान्त का युग्मन सम्भव हो सका था । बचत तथा निवेश के 
विइलेषण द्वारा कीन्‍स ने यह सिद्ध किया कि सन्तुलन में यह आवश्यक नहीं था कि अथ॑व्यवस्था 
पूर्ण रोजगार की स्थिति को प्राप्त होगी । रोजगार के भिन्न निर्धारक कारणों के विश्लेषण द्वारा 
कीन्स ने यह सिद्ध किया कि पूजीवादी अर्थव्यवस्था में वास्तविक रोजगार का स्तर पूर्ण रोजगार 
के स्तर से कम हो सकता था । पूर्ण रोजगार की अवास्तविक मान्यता पर अपने सम्पूर्ण अर्थशास्त्र 
को आधारित करके परम्परावादी अथंशास्त्रियों ने इस सत्य को भुला दिया था कि'वास्तविक 
संसार में पूर्ण रोजगार केवल एक अपवाद था। हट | 

यद्यपि कीन्स ने आथिक उच्चावचनों के विषय परं काफी महत्त्वपूर्ण लेखनकाय लिखकर 
हमारे ज्ञान में भारी वृद्धि की है परन्तु कीन्स ने चक्रिय उच्चावचनों के उत्पन्न होने के कारणों के 
विषय में बहुत कम लिखा है। व्यापार चक्र के किसी पूर्ण सिद्धान्त का प्रतिपादन न करने पर 
हिक्स ने कीन्स की आलोचना की है। हिक्‍स के विचारानुसार “यद्यपि कीस्सप्रेरित अर्थशास्त्र ने 
चक्रीय उच्चावचनों सम्बन्धी हमारे ज्ञान में काफी वृद्धि की है परन्तु यह उस प्रमुख बांत को नहीं 
समझा सका है जो स्वयं व्यापार चक्र है। अब हम यह जानते हैं कि किसी दिये हुये समय पर 





8... >> जाए वब्यता3, पाशच्यत जे सव्यत०, वात व दाह एथशणां अंश ० ज॑द। 
प2(0७॥५ ०लाफाए ९००7०ारांठ छ00०७0०१ ज्रा॥६ 8 प्रएणी जरांइच क्षात प्रजा छॉ8०8 (06. जग 
जण्पांद 98 0089.” (0. ॥4, (०आ6 : हक दाद डं&66 मे: झ०३7०१४७ एभ 7, 9. 36.) 
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आश्थिक क्रियाओं का स्तर किन तत्वों द्वारा निर्धारित होता है। इस ज्ञान के द्वारा हम उस स्तर 
को जिसे हम प्राप्त करना चाहते हैं निर्धारित करने के साधनों का उपाय करते हैं।**“'कीन्‍न्स ने 
हमको यह नहीं दिखलाया तथा केवल कुछ संकेतों के अतिरिक्त यह दिखलाने का प्रयास भी नहीं 
किया कि गत समय में आथिक क्रियाओं के स्तर में एक निर्धारित प्रतिकृृति के अनुसार क्‍यों उच्चा- 
वचन हुये हैं ।' ” 

 »> व्यापार चक्र की घटना के उत्पन्न होने के सम्बन्ध में अनेक कारणों की व्याख्या की गई 
है तथा प्रत्येक कारण को एक अलग सिद्धान्त का रूप दिया गया है । सामान्य रूप से इन सिद्धान्तों 
को मौद्रिक तथा अमौद्रिक सिद्धान्तों में विभाजित किया जा सकता है । जबकि हॉटरे के विचारा- 
नुसार व्यापार चक्र केवल एक मौद्धिक घटना है तुगन बेरोनोकी के विचार में व्यापार चक्त की 
घटना कम-उपभोग होने के परिणामस्वरूप उत्पन्त होती है | शुम्पीटर व्यापार चक्र को पूजीवादी 
अर्थव्यवस्था में समयु समय पर विद्यमान होने वाली नवीन प्रक्रियाओं का परिणाम विचारते थे । 
मिचल के विचार में व्यापार चक्र एक लगातार उत्पन्न होने वाली प्रक्रिया थी तथा व्यापार चक्र 
की प्रत्येक अवस्था अपने पूर्व की अवस्था से जन्म लेती थी । उनके अनुसार व्यापार चक्र व्याव- 
सायिक अधीैव्यवस्था की प्रकृति में निहित एक घटना थी । कीन्स के मतानुसार व्यापार चक्र पूंजी... 
की सीमान्त उत्पादकता में . सामयिक परिवतंन होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होता है यद्यपि 
आशिक प्रणाली के अन्य अल्पावधि निर्धारक कारणों के प्रभाव द्वारा यह अधिक पेचीदा हो जाता 
है ।" पीगू के विचारानुसार सामयिक उच्चावचनों की समस्या उद्यमकर्ताओं की मनोभावना में 
परिवतंत होने के कारण उत्पन्न होती है। मेटज्लर (7074 3एए००ग्न 'थिंगंगथ) ने व्यापार 
चक्र के चंलसम्पत्ति सुची (77७7/0%५9) सिद्धान्त का प्रतिपादव किया है। न बतुलाकूर 








उपरोक्त संक्षिप्त वर्णन से यह विदित हो जाता है कि व्यापार चक्र के उत्पन्न होने के 
अनेक कारण हैं तथा किसी एक कारण के द्वारा अथेव्यवस्था में व्यापार चक्र की पेचीदा घटना की 
व्याख्या करना सम्भव नहीं है । वास्तविकता यह है कि प्रत्येक व्यापार चक्र अन्य व्यापार चक्रों से 
कुछ बातों में समान होता हुआ भी कुछ अन्य बातों में इनसे भिन्‍त होता है । इस कारण गत व्यापार 
चक्रों के आधार पर ज्ञात हुये ज्ञान के द्वारा भविष्य में विद्यमान होने वाले व्यापार चक्रों की घटना 
की पूर्णरूप से सही व्याख्या नहीं की जा सकती है। अब हम व्यापार चक्र सम्बन्धी कुछ महत्त्वपूर्ण 
सिद्धान्तों की निम्नलिखित प्रकार विवेचना कर सकते हैं । 
१. मनोवेज्ञानिक सिद्धान्त 


व्यापार चक्र का मनोवैज्ञानिक सिद्धान्त विलियम एच० बैवरिज, पीगू, जीव लेसक्योर 
तथा कीन्‍्स के नाम से संबद्ध हैं। यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की घटना को उद्यमकर्ताओं की मनोभावना 
में परिवतंनों से सम्बन्धित करता है। १९०९ में प्रकाशित अपनी ऊफ्रफ़ांग्रमा्ा, 4 27०0४॥ 
० 7#4॥5779 शीर्षक पुस्तक में बैवरिज ने अपने व्यापार चक्र सिद्धान्त में मनोवेज्ञानिक तत्वों के 
महत्त्व पर प्रकाश डाला है। उनके विचारानुसार वह एक मात्र कारण जो चक्रीय उच्चावचनों के 
उत्पन्न होने के लिये उत्तरदायी हो सकता है अर्थव्यवस्था में उत्पन्त होने वाले परिवततनों से व्यव- 
साथियों की अत्यधिक प्रभावित होने की वृत्ति है। १९०९ ई० में जीत लेसक्योर ने व्यापार चक्र को 
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हू 


मनोवैज्ञानिक कारणों का परिणाम बताया था। लेसक्योर ने लिखा था कि अत्युत्पादन तथा न्यूनो- 
त्पादन की चक्रीय लहरें व्यावसायियों की लाभ-आश्ंसाओं में उच्चावचनों का परिणाम थीं । कीन्स 
ने भी अपनी पुस्तक 6#क्षर्दधा 7#2०/9 में व्यापार चक्र की घटना को व्यवसायियों की मनोभावना 
में परिवर्तनों का परिणाम बताया है । 


पीगू के अनुसार औद्योगिक अस्थिरतायें व्यापारियों की मनोवृत्ति में परिवतेनों का 
परिणाम हैं । आधुनिक जगत में व्यापार क्रियायें विशेष रूप से व्यापारी वर्ग की भविष्य सम्बन्धी 
आशंसाओं पर निर्भर होती हैं। व्यापारियों के अपने भाव होते हैं। यदि कभी वे निराशाजनक 
होते हैं तो कभी वे आश्ाजनक होते हैं। आशा तथा निराशा एक दूसरे से दिन तथा रात के समान 
सम्बन्धित होती हैं। यदि कोई व्यापारी निराशावादी होता है तो उसका दूसरों पर भी निराशा- 
वादी खराब प्रभाव पड़ कर सारी अर्थव्यवस्था में मन्दी की घटना स्थापित हो जाती है। इस 
प्रकार कुछ व्यापारियों द्वारा मन्दी की भावना को अपनाने के परिणामस्वरूप कुछ समय परचात 
समुचित अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की घटना उत्पन्न हो जाती है । इब्नी प्रकार कुछ व्यापारियों 
में तेजी की भावना उत्पन्त होने के कारण कुछ समय पश्चात सारी अर्थव्यवस्था में तेजी तथा 
अभिवृद्धि उत्पन्त हो जाती है । 


/ +) | यद्यपि मनोवैज्ञानिक सिद्धान्त में काफी सत्य है परन्तु यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की 
घटना की पूरी व्याख्या नहीं करता है । यह सिद्धान्त इस बात पर प्रकाश नहीं डालता है कि मन्दी 
किस प्रकार आरम्भ होती है तथा मन्दी-विमुक्ति की अवस्था किस प्रकार जन्म लेती है। इसके 
अतिरिक्त यद्यपि यह कहना सत्य है कि व्यापार पर व्यापारियों की मनोवत्ति का गहरा प्रभाव 
पड़ता है परन्तु व्यापारियों की मनोवृत्ति अनेक बाह्य कारणों से प्रभावित होती है। व्यापार चक्र का यह 
सिद्धान्त इन बाह्य कारणों की व्याख्या नहीं करता है। कीन्स ने इस सम्बन्ध में यह व्यक्त किया है 
कि निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता द्वारा निर्धारित होती है जो स्वयं 
अनेक मौद्रिक तथा अमौद्धिक तत्वों पर आधारित होतो है। शुम्पीटर के विचारानुसार व्यापार चक्र 
'के मनोवृत्ति सिद्धान्त का कोई महत्त्व नहीं है क्योंकि निवेशकर्ताओं की व्यक्तिगत गलतियों द्वारा अर्थ- 
व्यवस्था में व्यापार चक्र की घटना कदापि विद्यमान नहीं हो सकती थी । 

२. शुद्ध मोद्रिक सिद्धान्त 


यद्यपि मुद्रा की ओर उन सभी व्यक्तियों का ध्यान आकर्पित हुआ है जो आथिक घट- 
नाओं, विशेषरूप से १९ वीं शताब्दी में उत्तन्‍्न आवतंक आर्थिक संकटों, के अध्ययन में रुचि रखते 
थे परन्तु आवतंक आशिक उच्चावचनों की घटना की मौद्रिक व्याख्या करने के सम्बन्ध में अंग्रेज 
अर्थशास्त्री आर० जी हॉटरे का नाम उल्लेखनीय है । हॉटरे के विचार में व्यापार चक्र एक शुद्ध 
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मोद्रिक घटना है। उनके विचारानुसार यद्यपि कभी कभी युद्ध, भूकम्प, बाढ़ इत्यादि अमौद्धिक 
कारण अथंव्यवंस्था में अल्पावधि के लिए आंशिक मनन्‍्दी अथवा तेजी की घटनाओं को जन्म दे सकते 
हैं परन्तु उनके द्वारा व्यापार चक्र की पेचीदा घटता कभी उत्पन्त नहीं हो सकती है। हॉवरे ने 
अपने सिद्धान्त में इस बात पर प्रकाश डाला है कि अर्थव्यवस्था में आय तथा व्यय के चक्तीय प्रवाह 
में होने वाले परिवत॑नों के परिणामस्वरूप व्यापार चक्र का जन्म होता है । मुद्दा की मात्रा में होने 
वाले परिवतंन अर्थव्यवस्था में आथिक क्रियाओं के आकार में होने वाले परिवर्तनों का एक मात्र 
[रण हैं । हांटरे के अनुसार अर्थव्यवस्था में मन्दी उत्पन्न होने का एकमात्र कारण उपभोक्ताओं के 
व्यय में कमी का होंना_ है.जिसका प्रमुख कारण मुद्रा की मात्रा तथा इसके संचलन वेग में कमी 
होना होता है । इसके विपरीत अथंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार तथा अभिवृद्धि की अवस्थाएँ उप- 
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भोक्ताओं द्वारा अधिक व्यय करने के कारण उतठन्‍न होती हैं। उपभोक्ता अधिक व्यय उस समय 
करते हैं जब द्रव्य की मात्रा तथा इसके संचलन वेग में वृद्धि हो जाने के कारण उनकी आयों में वृद्धि 
हो जाती है | हॉटरे के अनुसार, मन्दी तथा अभिवृद्धि अर्थव्यवस्था में मुद्रा अवस्फीति तथा 
स्फीति का एक मांत्र परिणाम हैँ 


आधुनिक मुद्रा तथा साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था की अस्थिर प्रकृति आथिक अस्थिरता की 
जननी है बैंकों द्वारा उत्न्‍त साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण व्यापार चक्र की 
अवस्था में वृद्धि हो जाती है । ब्याज की दर में कमी होने के परिणामस्वरूप अत्यधिक मात्रा में 
बैंकों द्वारा ऋण प्राप्त करने के कारण व्यायारी अपने वस्तु भण्डारों (४००४७) में वृद्धि कर लेते हैं। 
वे अत्यधिक मात्रा में उत्पादकों को वस्तुओं के आड्डर (०4०7) भेजने लगते हैं। उत्पादकों के पास 
जब अधिक मात्रा में आर्डर पहुँचते हैं तो वे उनको पूरा करने के उद्द श्य से अधिक मात्रा में वस्तुओं 
का उत्पादन करते हैं । इसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की माँग 
में अत्यधिक वृद्धि हो जाती है। इस कारण उत्पादन साधनों के पारितोषिकों में उनकी कार्यक्षमता 
में वृद्धि हुए बिना वृद्धि हो जाती है। इसका प्रभाव वस्तुओं की उत्पादन लागत पर वृद्धि के रूप में 
पड़ता है । इन सब बातों का प्रभाव यह होता है कि बाजार में उपभोग वस्तुओं की कीमतों में 
वृद्धि होने लगती है । 


परन्तु एक समय ऐसा आता है जब अभिवृद्धि की अवस्था में रुकावट पड़ जाती है। 
जब तक बेंक व्यापारियों को कम ब्याज की दर पर उधार ऋण सुविधायें प्रदान करती रहती हैं 
तब तक अर्थव्यवस्था ठीक प्रकार से कार्य करती रहती है । परल्तु बैंकों द्वारा ऋण प्रदान करने की 
एक निर्धारित निश्चित सीमा होती है । जब बेंकों को यह ज्ञात होता है कि ये इस सीमा को पार 
र गई हैं तब वे व्यापारियों को ऋण देना बन्द, कर देती हैं तथा उनसे अपने पुराने ऋणों का 
शीघ्र भुगतान करने को कहती हैं। बेकों की ऋणदान नीति में अकस्मात परिवतंन हो जाने के * 
कारण व्यापारी अपने माल को बेचना आरम्भ कर देते हैं और वे उत्पादकों के पास नये आर्डर 
भेजना बन्द कर देते हैं तथा उन पुराने आड्डरों को भी रद्द कर देते हैं जिनका माल उत्पादकों ने 
उस समय तक नहीं भेजा होता है । पुराने आर्डरों को खतम तथा नये आडंरों को समाप्त देख 
विनिर्माता उत्पादन करना कम कर देते हैं। इसके कारण विभिन्‍न उत्पादन साधनों की माँग कम 
हो जाती है तथा वे बेरोजगार हो जाते हैं । उत्पादन साधनों की माँग में कमी हो जाने के कारण _ 
उनके पास आय का अभाव होने के कारण वाजार में उपभोग वस्तुओं की माँग और अधिक कम 
हो जाती है और व्यापारियों में निराशा उत्पन्न हो जाती है। इसके कारण उद्योगों में उत्पादत की 
मात्रा पहले से और अधिक कम हो जाती है। इस प्रकार हॉटरे के सिद्धान्त में व्यापारी तथा बेंक 
साख का विशेष महत्व है| हॉटरे के इस सिद्धान्त के अनुसार व्यापार चक्र मुद्रा स्फीति तथा अव- 
स्फीति का छोटा प्रतिरूप मात्र है। वतंमान साख मुद्रा प्रणाली की अस्थिर प्रकृति अर्थव्यवस्था में 
आर्थिक उच्चावचनों की जननी है। ४7 


जो आधुनिक अर्थशास्त्री व्यापार चक्र की मौद्रिक व्याख्या के समर्थक हैं उनमें अमरीकी 
अ्थंशास्त्री क्लाक बारबर्टन (ट077 ए०7०ए7/०ा) तथा मिल्टन फ्रीडमेन (१४॥०00 ए7607797) 
के नाम उल्लेखनीय हैं । बारबर्टंन के विचारानुसार जब कुल मुद्रा कीं पूर्ति में कुल उत्पादन में हुई 
वृद्धि की अपेक्षा अधिक वृद्धि होती है तो अर्थव्यवस्था में अत्यधिक मुद्रा पूर्ति की घटता उत्पन्त हो 
जाती है तथा कीमतों में वृद्धि होने लगती है । इसके विपरीत जब मुद्रा की पूर्ति में हुई वृद्धि उत्पा- 
दन में हुईं वृद्धि की तुलना में कम होती है तो कीमतों में गिरावट होने लगती है। व्यापार चक्र 


१९४ मुद्रा की रूपरेखा 


को रोकने के लिये इस प्रकार की उपयुक्त मौद्रिक नीति होना आवश्यक है जिसके परिणामस्वष्ठप 
मुद्रा की पूति में उत्पादन की मात्रा में हुये परिवर्ततों के समान परिवतेन हो सके । मिल्टन फ्रीडमेन 
के विचारानुसार भी मनन्‍्दी तथा अतिस्फीति को उत्पन्न करने में मौद्विक तत्वों का महत्वपूर्ण योगदान 
रहा है। यद्यपि फ्रीडमेन ने व्यापार चक्र के किसी सम्पूर्ण मौद्विक सिद्धान्त का प्रतिपादत नहीं किया 
है परन्तु उनके विचार में आ्थिक क्रियाओं के स्तर तथा मुद्रा की पूर्ति के मध्य एक गहरा हेतुक 
सम्बन्ध है । 


व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान हॉटरे का सिद्धान्त भी दोष रहित नहीं है। 
निःसन्देह वर्तमान समय में वित्त व्यापार की जान है क्योंकि वाणिज्य के लिये वित्त की आवश्यकता 
पड़ती है तथा यह भी सत्य है कि वित्तीय संस्थाओं का इस सम्बन्ध में विशेष महत्व है | परन्तु 
व्यापारी अपने निवेश निर्णयों में केवल ऋण प्राप्ति को सुविधाओं तथा ब्याज की दर से प्रभाबित 
नहीं होते हैं । अपनी व्यापार नीति का निर्णय करते समय वे इस बात से बहुत अधिक प्रभावित 
होते हैं कि भविष्य में कीमतों में वृद्धि होने की सम्भावना है अथवा नहीं । यदि उनके विचार में 
भविष्य आश्ञाजनक होता है तो वे अधिक ब्याज की दर पर भी बेंकों से ऋण ले लेते हैं। परन्तु 
यदि भविष्य में कीमतों के गिरने की आशा की जाती है तो कम ब्याज की दर पर भी वे. केंकों से 
ऋण प्राप्त नहीं करते हैं। इस प्रकार मन्‍्दी और अभिवृद्धि की अवस्थाओं का बेंकों से कोई विशेष 
सम्बन्ध नहीं है । व्यापार चक्र बैंकों की साख-मुद्रा निर्माण नीति का परिणाम नहीं है। हाटरे के 
विचार में यदि बैंक अपनी साख-मुद्रा नीति का इस प्रकार निर्माण करें कि अर्थव्यवस्था में विनिमय. 
माध्यम की पूति स्थिर रहे तो व्यापार चक्र की घटना का अन्त हो सकता है। परन्तु यदि किसी 
प्रकार यह सम्भव भी हो तो भी केवल ऐसा करने से व्यापार चक्र का अन्त नहीं हो सकता है 
क्योंकि जेसा कि कीन्‍्स ने कहा है कि सारी कठिनाई पूंजी की सीमान्त उत्पादकता, जिसमें अल्प- 
कालीन अस्थिरता तथा चिरकालीन गतिहीनता की प्रवृत्ति होती है, में परिवर्तेत होने के कारण 
उत्पन्न होती है और इस पर बंकों का कोई नियन्त्रण नहीं है । 
' हाटरे ने ब्याज की दर में परिवतनों के महत्व को आवश्यकता से अधिक महत्व दिया 
है । अल्पावधि ब्याज दरों का विशेषरूप से व्यापारियों के स्टॉक सम्बन्धी निर्णयों पर कोई महत्वपूर्ण 
प्रभाव नहीं पड़ता है । अनुभव यह सिद्ध करता है कि अमौद्रिक कारण भी आय तथा व्यय के चक्तीय 
प्रवाह की गति में परिवर्तन उत्पन्त करके अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र को उत्पन्न कर सकते हैं। 
वास्तविकता यह है कि यद्यपि मुद्रा की पूर्ति में हुए परिवतंत चक्कीय प्रक्रिया के आवश्यक अंग हैं 
परन्तु ये मौद्रिक परिवततंन स्वयं अमौद्विक शक्तियों का परिणाम होते हैं। 


(३) मौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त 


| 


व्यापार चक्र का मौद्रिक अधिनिवेश (०४८४॥॥ए८४णाथाए) सिद्धान्त आास्ट्रिया के प्रसिद्ध 
अर्थशास्त्री एफ० ए० वॉन हेयक (7, ७. ४०० ५५८) के नाम से सम्बद्ध है। हेयक की व्यापार 
चक्र व्याख्या के अनुसार मुद्रा की पूर्ति में बैंक ऋणों के परिणामस्वरूप शुद्ध दृद्धि होने के कारण 
अथव्यवस्था में कुल उपभोग की अपेक्षाकृत कुल निवेश अधिक हो जाता है। इसका परिणाम यह 
होता है कि भारी पूंजीगत वस्तु उद्योगों तथा उपभोग वस्तु उद्योगों के मध्य असन्तुलन उत्पन्न हो 
जाता है । हेयक के विचारानुसार चक्रीय उच्चावचन मुद्रा की पूति में वृद्धि हो जाने के परिणाम- 
स्वरूप पू जीवादी उत्पादन प्रक्रियाओं के लम्बा अथवा छोठा हो जाने के परिणाम हैं। जब बैंकों, 
द्वारा अत्यधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने के परिणामस्वरूप अथ॑व्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति कुल 
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ऐच्छिक बचत (एणैंपगाशा 5४शां7९8) की अपेक्षाकृत अधिक हो जाती है तो प्राकृतिक अथवा सन्तुलन 
ब्याज दर” तथा बाजार ब्याजदर के मध्य असमानता उत्पन्न हो जाती है | 


हेयक के विचारानुसार अभिवृद्धि की अबस्था में, जो स्वयं उत्पादन ढाँचे के छोटा हो जाने 
का परिणाम होती है, बंकों द्वारा साख-मुद्रा की पति में ऐच्छिक बचत की पूर्ति की अपेक्षाकृत 
अधिक वृद्धि करने के परिणामस्वरूप ब्याज की बाजार दर के ब्याज की वास्तविक दर की तुलना 
में कम हो जाने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में निवेश में सहसा अत्यधिक वृद्धि हो जाती है । 
बाजार ब्याज दर में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप निवेशकर्ता उन क्षंत्रों में भी निविश करने लग 
जाते हैं जिनमें यदि वाजार ब्याज दर सन्तुलन ब्याज दर से कम न हुई होती तो उन्होंने निवेश न 
किया होता । इसका यह परिणाम होता है क्रि अर्थव्यवस्था में कुल निवेश कुल, ऐच्छिक बचत से 
अधिक हो जाता है। निवेश में अत्यधिक वृद्धि हो जाने से उत्पादन प्रक्रिया अधिक लम्बी हो जाती 
है । हेयक के विचारानुसार उत्पादन प्रक्रिया की लम्बाई में हुई यह वृद्धि, जो ऐच्छिक बचत पर 
आधारित न होकर बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण पर आधारित होती है, अस्थिर होती है तथा कुछ 
समय पश्चात उत्पादन में कमी हो जाने के कारण अथ॑व्यवल्था में मन्‍्दी को उत्पन्न करती है । दूसरे 
शब्दों में, मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उत्पत्त अभिवृद्धि की स्थिति मन्‍्दी की स्थिति 
को जन्म देती है। अभिवृद्धि की यह स्थिति केवल उस समय तक विद्यमान रह सकती है जब तक 
बाजार ब्याज दर, प्राकृतिक ब्याज दर की अपेक्षाकृत कम रहती है। परन्तु बाजार ब्याज दर 
ऑऔंकृतिक ब्याज से सदेव कम नहीं रह सकती है क्योंकि बेंक अनिश्चित समय तक मुद्रा की पूर्ति में 
वृद्धि नहीं कर सकती हैं । परन्तु प्रश्न यह है कि मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि जो उद्यमकर्ताओं को उत्पादन 
प्रक्रिय को अधिक लम्बी करने की प्र रणा देती है अन्त में उनको उत्पादन प्रक्रिया को छोटा करने 
के लिये बिवश करके मनन्‍्दी की घटना को किस प्रकार जन्म देती है ? 


साख-मुद्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा की पृति में दो प्रकार से वृद्धि हो सकती 
है। प्रथम, यह साख-मुद्रा उद्यमकर्ताओं को कम ब्याज की दर पर ऋणों के रूप में दी जा सकती है 
तथा उनके द्वारा उत्पादन साधनों के स्वामियों की आयों के रूप में उपभोक्ताओं को प्राप्त हो जावेगी । 
दूसरे, यह साख-सुद्रा प्रत्यक्ष रूप में उपभोक्ताओं को उपभोक्ता साख-मुद्रा के रूप में भी दी जा 
सकती है। यद्यपि इन दोनों में से किसी भी विधि को अपनाया जा सकता है परतन्तु अन्तिम परि- 
णाम समान होंगे । जब अधिक साख-मुद्रा कम ब्याज की दर उद्यमकर्ताओं को प्राप्त होती है तो 
बे अपनी निवेश क्रियाओं में वृद्धि करते हैं। ऐसा होने से उत्पादन विधि पहले से अधिक पूँजी- 
प्रधान (०४[४०] 77/9]»96) हो जाती है तथा इसके कारण उत्पादन प्रक्रिया अधिक लम्बी बन 
जाती है। परिणामस्वरूप पूँजीगत वस्तुओं की माँग में उपभोग वस्तुओं की माँग की तुलना में 
अधिक वृद्धि हो जाती है। इसका स्वाभाविक परिणाम यह होता है कि पूँजीगतू अथवा उत्पादन 
वस्तुओं की कीमतों में उपभोग वस्तुओं की कीमतों की तुलना में अधिक वृद्धि हो जाती है तथा 
उद्यमकर्ताओं को पूंजीगत वस्तुओं का उत्पादन करना उपभोग वस्तुओं के उत्पादन की अपेक्षाकृत 
लाभप्रद सिद्ध होने लगता है । परिणामस्वरूप साधनों का व्यपवर्तत उपभोग वस्तु उद्योगों से पू जी 
गत वस्तु उद्योगों की ओर हो जाता है । इसका यह परिणाम होता है कि उपभोग-वस्तु उद्योगों में 
साधनों की कमी हो जातो है तथा उपभोग वस्तुओं की पूर्ति में कमी हो जाती है। इसके विपरीत 
जब मुद्रा की अतिरिक्त पूर्ति उद्यमकर्ताओं द्वारा प्‌ जीगत वस्तुओं पर व्यय किये जाने के कारण 


पिन हे वन कनननकतन जलाना लीन कान अरब» क मकर नननननम मत. 


. प्राकृतिक अथवा सन्तलन ब्याज दर ब्याज की वह दर है जिस पर उधारदेय पूंजी ([0थ॥- 
8४॥6 #0708) की कुल माँग ऐच्छिक. बचत की कुल पूर्ति के समान होती है । 


१९६ मुद्रा की रूपरेखा 


उत्पादन साधनों के स्वामियों को पारितोषिकों के रूप में प्राप्त होकर क्रय-शक्ति का रूप धारण कर 
लेती है तो उपभोग वस्तुओं की माँग में वृद्धि हो जाती है। उत्पादन साधनों की आयों में वृद्धि हो 
जाने से उत्पादन साधनों के स्वामी अधिक खर्च करते हैं क्योंकि उपभोग की मात्रा आय के स्तर 
पर आश्रित होती है। ऐसा होने से उपभोग वस्तुओं की कीमतों में भी वृद्धि हो जाती है तथा 
उपभोग-वस्तु उद्योग उत्पादन साधनों को प्राप्त करने के लिये प्‌ जीगत-वस्तु उद्योगों से प्रतियोगिता 
करने लगते हैं । परन्तु अर्थव्यवस्था में साधनों की मात्रा सीमित होने के कारण इनकी माँग में वृद्धि 
हो जाने के परिणामस्वरूप साधनों की कीमतों में वृद्धि हो जाती है । इसका परिणाम. यह... होता है 
कि पूुंजीगत-वस्तु उद्योगों की उत्पादन लागत में वृद्धि हो जाती है तथा पूुजीगत-बस्तुओं के विनि- 
माताओं के लाभों में कमी हो जाती है। जब यह घटना अर्थव्यवस्था में विद्यमान होती है तभी बैंकिंग 
प्रणाली साख-मुद्रा निर्माण की गति में कमी करने का का निर्णय करती है तथा बाजार ब्याज की 
दर »४क्ृतिक ब्याज की दर की तुलना में अधिक हो जाती है । ऐसा होने से उद्यमकर्ता अपने. निवेशों 
में कमी कर देते हैं तथा उत्पादन प्रक्रिया छोटी हो जाती है तथा अ्थ॑व्यवस्था में मन्दी विद्यमान हो 
जाती है.। 


यदि मुद्रा की पूति में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा की बढ़ी हुई मात्रा उपभोक्ताओं 
को प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त हो जाती है तो उपभोग वस्तुओं की माँग पूंजीगत वस्तुओं की माँग की 
अपेक्षाकृत अधिक हो जाने के कारण प्रथम श्रेणी की वस्तुओं की कीमतों में दूसंरी श्रेणी की वस्तुओं 
की कीमतों की तुलना में अधिक वृद्धि हो जाती है । इसका परिणाम यह होता है कि उपभोग वस्तुओं 
के विनिर्माता उपभोग वस्तुओं के उत्पादन में, उन उत्पादन विधियों को अपना कर जिनके द्वारा 
उत्पादन ज्ञीत्र प्राप्त हो सकता है, भले ही ये उत्पादन विधियाँ उत्पादकता तथा कार्य क्षमता की 
दृष्टि से कम उत्तम क्‍यों न हों, वृद्धि करमे का भरसक प्रयास करते हैं। इसका परिणाम यह होता 
है कि विनिर्माता उत्पादन की प्रत्यक्ष अथवा श्रम-प्रधान विधियों को, जिनके परिणामस्वरूप उत्पादन- 
प्रक्रिया छोटी हो जाती है तथा मन्‍्दी को जन्म देती है, अपनाने लगते हैं । 

हेयक का व्यापार चक्र सिद्धान्त यह व्यक्त करता है कि मन्दी तथा समृद्धि की यथाक्रम 
घटनाएँ उत्पादन प्रक्रियाओं की लम्बाई में कमी अथवा वृद्धि, जो स्वयं मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि अथवा 
कमी होने के कारण बाजार ब्याज दर के सन्तुलन ब्याज दर की तुलना में कम अथवा अधिक हो 
जाने के परिणामस्वरूप होती हैं, होने का परिणाम हैं। मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के कारण उत्पादन: 
प्रक्रिया की लम्बाई में हुई वृद्धि अस्थाई होने के कारण उत्पादन प्रक्रिया में छोटाई की घटना उत्पन्न 
हो जाती है। मुद्रा की पूर्ति को व्यापार चक्र की घटना के उत्पन्न होने का कारण बनने से रोकने 
के लिये, हेयक के विचारानुसार, संचलन में मुद्रा की पूति को स्थिर रखा जाना चाहिये। इसकी 
पति में केवल वे परिवर्तत होने चाहिये जो इसके वेग में होने वाले परिवत॑तों को नष्ट करने के 
लिये आवश्यक हैं । 


व्यापार चक्र के अन्य सिद्धांतों के समान हेयक का मौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त भी दोष 
रहित नहीं है | अपने सिद्धान्त में हेयक ने ब्याज की दर में परिवर्तनों को अत्यधिक महत्व दिया 
है । उनके अनुसार ब्याज की दर अथंव्यवस्था में निवेश का प्रमुख निर्धारक है । सिद्धान्त में इस 
सत्य को भुला दिया गया है कि ब्याज की दर के अतिरिक्त तकनीकी परिवतंन, नवीन प्रक्रियाए, 
जनसंख्या इत्यादि का भी निवेश को निर्धारित करने में भारी महत्व है। हेयक के विचारानुसार 
निवेश में होने वाले परिवरतंनों का एकमात्र कारण बाजार ब्याज की दर में सन्‍्तुलन ब्याज की दर 
की तुलना में होने वाले परिवर्तन हैं। बाजार ब्याज की दर में हुए परिवतंन उद्यमकर्ताओं को 
पू जी-प्रधान उत्पादन विधियों अथवा श्रम-प्रधान उत्पादत विधियों को अपनाने की प्रेरणा प्रदान 


व्यापार चक्र १९७ 


करके पूजी-उत्पादन अनुपात में परिवर्तन उत्पन्न कर देते हैं । सिद्धान्त में इस पम्वन्ध में कुछ नहीं 
कहा गया है कि निवेश उपभोग माँग से किस प्रकार सम्बन्धित है। वास्तविकता यह है कि निवेश 
केवल बाजार ब्याज की दर के द्वारा निर्धारित नहीं होता है, यह अन्य भमौद्विक शक्तियों द्वारा 
भी निर्धारित होता है ; 


इसके अतिरिक्त हेयक के सिद्धान्त के अनुसार व्यापार चक्र की घटना को रोकने के लिये 
मुद्रा की पूति को तटस्थ (7७७४४) रखा जाना चाहिये क्योंकि जब तक ऐसा नहीं होगा तव तक 
मुद्रा की पूि में वृद्धि अथवा कमी होने के हेतु बाजार ब्याज दर में परिवर्तनों द्वारा निवेश में भी 
वृद्धि अथवा कमी होती रहेगी तथा आर्थिक उच्चावचन विद्यमान होते रहेंगे । परन्तु इस सम्बन्ध में 
यह उल्लेखनीय है कि निवेश्ञ में होने वाले केवल वही परिवरतंन जो ऐच्छिक बचत द्वारा सम्भव नहीं 
हो पाते हैं अथ॑व्यवस्था में अस्थिरता उत्पन्न करते हैं । 
(४) अमोद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त 

यद्यपि यह सिद्धान्त उपरोक्त वर्णित व्यापार चक्र के अधिनिवेश सिद्धान्त का रूप है 
परन्तु यह सिद्धान्त व्यापार चक्र के मौद्विक अधिनिवेश सिद्धान्त से भिन्न है क्योंकि इस सिद्धान्त में 
मौद्रिक तथ्यों को अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी तथा अभिवुद्धि की लहरों के विद्यमान होने का कारण नहीं 
माना गया है। इस सिद्धान्त के प्रतिपादकों में तुगन बरानोंक्री, आथेर स्पीथोफ, गस्टव कसल तथा 
डी' एच रॉबर्टंसन के नाम उल्लेखनीय हैं । 

तुगन बरानोकी का लेखनकाये कई बातों में प्राचीन विचारों से भिन्न था। उन्होंने यह 
व्यक्त किया कि यद्यपि से का बाजार नियम वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू हो सकता है परन्तु 
मुद्रा अर्थव्यवस्था में यह लागू नहीं हो सकता है । मुद्रा अर्थव्यवस्था में, जहाँ वस्तुओं का मुद्रा द्वारा 
विनिमय होता है तथा जहाँ एक वस्तु-विनिमय क्रय-विक्रय दो प्रथक क्रय-विक्रय क्रियाओं का रूप 
धारण कर लेता है, किसी एक वस्तु का अत्युपादन कुछ समय पदचात अन्य वस्तुओं के अत्युत्पादन 
की घटना को उत्पन्न कर देता है । परन्तु यह सब किस प्रकार होता है ! 

जब किसी वस्तु की पूति इसकी माँग की तुलना में अधिक होती है तो कीमत में कमी 
हो जाती है तथा इस वस्तु के उत्पादकों की आयों में कमी हो जाती है। इसका परिणाम यह होता 
है कि वे अन्य वस्तुओं तथा सेवाओं को कम मात्रा में खरीदते हैं तथा अपने ख्चे में कमी करते हैं। 
उनके ऐसा करने के कारण इन अन्य वस्तुओं की पूर्ति में भी बेशी की घटना उत्पन्न हो जाती है तथा 
इनकी कीमतों में भी गिरावट आ जाती है । परिणामस्वरूप इन अन्य वस्तुओं के उत्पादकों की 
आयों में भी गिरावट आ जाती है तथा ये भी अपने खर्च में कमी करने पर विवश हो जाते हैं । 
कुछ समय पद्चात्‌ सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था मन्‍्दी का शिकार बन जाती है। 

परन्तु इसका यह अभिप्राय नहीं है कि मुद्रा इन आथिक उच्चावचनों का कारण है 
तथा वस्तु-विनिमय अथंव्यवस्था में इस प्रकार की कोई समस्या विद्यमान नहीं होती है। आशिक 
उच्चावचन उत्पन्न होने का कारण वास्तविक पृ जी-निवरेश वस्तुओं की पूर्ति में कमी का होना हैं। 
निवेश वस्तुओं की पूति में अधिक वृद्धि न हो यकने के कारण बेंकों द्वारा साख-मुद्रा का निर्माण 
किये जाने के परिणामस्वरूप वास्तविक पूजी वस्तुओं की माँग में अत्यधिक वृद्धि हो जाने से 
इनकी कीमतों में वृद्धि हो जाती है । जब तक साख-समुद्रा का विस्तार होता रहता हैं तब तक अर्थ 
व्यवस्था में आथिक क्रियाओं का भो विस्तार होता रहता है । परन्तु तब विस्तार की अन्तिम 
अवस्था में आकर साख-मुद्रा का विस्तार एकदम रुक जाता है तथा ब्याज की दर में वृद्धि हो जाती 
है तब अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी स्थापित हो जाती है । मनन्‍्दी की अवस्था में टिकाऊ पूजीगत-बस्तु 


श्श्द मुद्रा की रूपरेखा 


उद्योगों को अधिक हानि सहन करती पड़ती है तथा उपभोग-वस्तु उद्योगों की तुलना में 
इन उद्योगों को अधिक मन्दी का अनुभव करना पढ़ता है । 


तुगन बरानोकी के पश्चात आथर स्पीथोफ तथा गस्टव कैसल ने भी व्यापार चक के 
अमोौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त की पुन: व्याख्या की थी । स्पीथोफ के विश्लेषण के अनुसार व्यापार 
चक्र की घटना विद्यमान होने का प्रमुख कारण अर्थव्यवस्था के भिन्‍न भागों का अयुक्तिपू्ण विकास 
था। स्पीथोफ ने अर्थव्यवस्था को निम्नलिखित चार भागों में विभाजित किया है । 


१. बेटिकाऊ अथवा शीघ्र नाशवान वस्तु उद्योग । 

२. टिकाऊ तथा अध॑-टिकाऊ उपभोग वस्तु उद्योग । 

३. टिकाऊ पू जीगत बस्तु उद्योग । 

४. ये उद्योग जो उन वस्तुओं का, जो टिकाऊ वस्तु उद्योगों के काम आती है, 
उत्पादन करते हैं । ह 


अथंब्यवस्था के उपरोक्त चारों भागों के मध्य इस प्रकार का विशेष परस्पर सम्बन्ध है 
कि एक भाग में गति-विस्तार तथा संकुचन-होने पर अन्य भागों में भी गति विद्यमान हो जाती है। 
मनन्‍्दी के समय में जब टिकाऊ पृ जीगत वस्तु उद्योगों में बेशी उत्पादनक्षमता उत्पन्न हो जाती है 
तब अर्थव्यवस्था में तीसरी तथा चौथी श्रेणी के उद्योगों में कोई निवेश नहीं होता है। परन्तु जब 
विस्तार आरम्भ होता है तो भारी वस्तु (808५५9 80005) उद्योगों का विस्तार होना आरम्भ हो जाता 
है तथा उन अन्य उद्योगों का भी, जिनका उत्पादन भारी वस्तु उद्योगों में प्रयोग में लाया जाता है, 
विस्तार होने लगता है| उदाहरणाथं, हलयन्त्र (78०07) विनिर्माण उद्योग का विस्तार होने के 
परिणामस्वरूप लोहे तथा इस्पात, कोयला तथा अन्य उद्योगों का भी विस्तार होता है। जब इन 
उद्योंगों का विस्तार होने के परिणामस्वरूप इन उद्योगों में काम करने वाले उत्पादन साधनों की 
आयों में वृद्धि होती है तो उपभोग वस्तुओं पर किये जाने वाले खर्च में वृद्धि हो जाती है क्योंकि 
उपभोग तथा आय में एक प्रत्यक्ष तथा अनुपाती सम्बन्ध है। परिणामस्वरूप प्रथम तथा द्वितीय श्रेणी 
के उपभोग वस्तु उद्योगों का भी विकास होने लगता है | इस प्रकार सम्पुर्ण अर्थव्यवस्था में विकास 
की लहर विद्यमान हो जाती है। 


यद्यपि गस्टव कैसल की व्याख्या भी स्पीथोंफ की व्याख्या के समान है परन्तु वे स्पीथोफ 
से एक बात में सहमत नहीं हैं। जबकि स्पीथोंफ के विचारानुसार विस्तार के संकुचन में परिवर्तित 
होने का कारण उपभोग वस्तु उद्योगों में अधिनिवेश की घटना थी कसल के विचारानुसार विस्तार 
के संकुचन में परिवर्तित होने का कारण सामान्य अधिवेशन की वह घटना है जो अथंव्यवस्था में 
कुल निवेश के कुल वास्तविक वचत की तुलना में अधिक होने का परिणाम होती है। 


प्रोफेसर रॉबर्ट्सन का सिद्धान्त मौद्विक तथा अमौद्विक कारणों की कृत्रिम रचना है। 
उनके विचारानुसार यद्यपि मौद्रिक कारणों का भी अथेव्यवस्था में चक्रीय परिवर्ततों को उत्त जित 
करने में योगदान होंता है परन्तु अमौद्रिक कारण आर्थिक उच्चावचनों के लिये विशेष रूप. से 
उत्तरदायी हैं। १९२६ ई० में प्रकाशित अपनी 8ककंय्रंक्ट् 20209 द्का्वे 7॥2 277०४ 70४! शीर्षक 
पुस्तक में रॉबर्टंसन ने 'बीसा' में मौद्रिक नीति को दिये गये महत्व पर असन्तोष व्यक्त करते हुए 
मौद्रिक कारणों की तुलना में वास्तविक अथवा अमौद्रिक कारणों को अधिक महत्व देने का अनुरोध 
किया था। रॉबटेसन का कहना है कि यद्यपि आथिक विकास का पथ निविध्त नहीं होता है तथा 
थोड़े उच्चावचन आर्थिक विकास के लिए हितकर होते हैं परन्तु कठिनाई उस समय उत्पन्न होती 
है जब ये वाउछनीय उच्चावचन अथैव्यवस्था में अन्य भीषण उच्चावचनों को उत्पन्त करके अर्थ 


# 


व्यापार चक्र १९९ 


व्यवस्था में अस्थिरता की घटना को उत्पन्न कर देते हैं। इन अनुपयुक्त उच्चावचनों के उत्पन्त होने 
का यह भी कारण है कि कुछ प्रकार के निवेशों में अविभाज्यता की विशेषता होती है । उद्ाहरणार्थे, 
रेल परिवहन की शक्ति में ५० प्रतिशत की वृद्धि करने के लिए १६३ रेल पगडण्डी नहीं बता सकती 
है । कम्पनी को या तो केवल एक पगडण्डी से अपना कार्य चलाना पड़ेगा अथवा इसको दूसरी 
अतिरिक्त सम्पूर्ण पगडन्डी का निर्माण करने के लिए विवश होना पड़ेगा । आधी अतिरिक्त पगडण्डी 
बना कर रेल परिवहन क्षमता में ५० प्रतिशत की वृद्धि नहीं की जा सकती है । इस प्रकार जब कि 
एक पगडण्डी पर परिवहन की भीड़ हो जावेगी दूसरी अतिरिक्त पगडण्डी का इष्टतम उपयोग न 
होने के कारण यह आधे समय खाली रहेगी । इस प्रकार की योजनाओं में निवेश ढेर में होता है । 
एक बार निवेश करने के पक्ष में निर्णय करने के पश्चात घनी एकराशि का निवेश करने के परि- 
णामस्वरूप उत्पादनक्षमता में वतंमान माँग की अपेक्षाकृत अधिक वद्धि हो जाने के कारण बेशी 
उत्पादन-क्षमता उत्पन्न हो जाती है। निवेश की अविभाज्यता के कारण कम धनराशि का निवेश 
करना सम्भव न हो सकने के कारण यह समस्या उत्पन्न होती है । 

परन्तु समस्या का केवल यहीं अन्त नहीं होता है। कुछ निवेश केवल ढेर के रूप में ही 
सम्भव नहीं होते हैं बल्कि इनको पूरा करने में काफी घना समय भी लगता है। इस प्रकार की 
निवेश योजनाओं के पूरा होने का समय असाधारणतया दी होता है। निवेश योजना निर्णय तथा 
इसके पूरा होने के बीच काफी समय लगता है। इस समय प्रतियोगी प्रणाली में अन्य उच्यमकर्ता 
भी इसी प्रकार की निवेश योजनाओं को पूरा करने में व्यस्त रहते हैं। फलस्वहप इत सब निवेश 
योजनाओं के एक साथ पूरा होने पर अधिनिवेश की समस्या उत्पन्न हो जाती है तथा बाजार में नई 
वस्तुओं की पूति इनकी माँग की तुलना में अधिक हो जाती है। ऐसा होने से कीमतों में कमी 
तथा मन्दी उत्पन्न जाती हैं । 

रॉबटंसन के अनुसार अन्य कारण भी इन उच्चावचनों को, जो अमौद्रिक कारणों द्वारा 
उत्पन्न होते हैं, उत्तेजना प्रदान करते हैं। उदाहरणार्थ, बेंकिंग प्रणाली अधिक साख-मुद्रा का निर्माण 
करके अर्थव्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति में बुद्धि करके पूर्व विद्यमान असन्तुलन को अधिक भीषणता 
प्रदान कर देती है| यद्यपि रॉबर्ट्सन की व्यापार चक्र व्याख्या स्पीथोफ तथा तुगन बरानोकी को 
व्याख्याओं के समान है परन्तु यह उनसे इस बात में उत्तम है कि रॉबटंसन ने मौद्रिक तथा 
अमौद्विक कारणों का युग्मन कर दिया है। 

अमौद्रविक अधिनिवेश सिद्धान्त के प्रतिपादकों के अनुसार अत्यधिक वास्तविक निवेश ही 
अधेव्यवस्था में उच्चावचनों के उत्पन्व होने का कारण है। यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की घटना 
को उत्पन्न करने वाले अन्य कारणों की व्याख्या करने में असमर्थ है तथा इस कारण यह सिद्धान्त 
अधूरा है । 
(५) कस-उपभोग (अथवा अधिबचत) सिद्धान्त 


व्यापार चक्र का यह सिद्धान्त सबसे अधिक पुराना सिद्धान्त है । १९ वीं शताब्दी में 
जो आथिक संकट समय समय पर उत्पन्त हुये थे उनकी व्याख्या कुल समर्थ माँग के अभाव 
अथवा कमी के रूप में ही की गई थी। औद्योगिक क्रान्ति के परिणामस्वरूप बढ़ते हुये उत्पादन 
(पूर्ति) के साथ साथ उपभोग (भाँग) में पर्याप्त वृद्धि न होने के कारण अर्थव्यवस्था में अत्युत्पादन 
तथा बाजारों में बेशी पूर्ति की घटना उत्पन्त हो गई थी । इसका परिणाम अर्थव्यवस्था में 
मन्‍्दी, बेरोजगारी, कीमतों तथा आयों में कमी के रूप में विद्यमान होता था। माल्थस ने से के 
बाजार नियम की आलोचना की थी तथा सिस्मॉन्‍्डी ने यह स्पष्ट किया था कि पूजीवादी अर्थ- 


२०० | मुद्रा की रूपरेखा 


व्यवस्था में आथिक संकट का कारण श्रमिकों को कम मजदूरी प्राप्त होने के कारण कम उपभोग 
का होता था । श्रमिकों के पास अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादित बस्तुओं को क्रय करने के लिये पर्याप्त 
क्रधशक्ति का अभाव होने के कारण बाजार में क्रेताओं का अभाव होने से वस्तुओं की कम 
बिक्री होने से अत्युत्पादन का आथिक संकट उत्पन्न हो जाता हैं। माक्स ने सिस्‍्मांडी की 
व्याख्या के आधार पर यह व्यक्त किया था कि आथिक संकट प्‌ जीवादी अथेव्यवस्था में अनिवाये 
घटनाएँ थीं । 

यद्यपि माल्थस, सिस्मांडी, जेम्स मेतलेंड तथा मार्क्स ने कम उपभोग को प्‌ जीवादी 
अ्थंव्यवस्था में आथिक संकटों की घटना का कारण बतला कर से-रिकार्डो-मिल तक॑ का, जिसके 
अनुसार सामान्य अत्युत्पादन एक मिथ्या था, खण्डन करने का प्रयास किया था परन्तु आथिक 
संकट के कम उपभोग अथवा अधिबचत सिद्धान्त का प्रतिपादन करने का श्रेय जे. 
ए० हॉबसन (7, 86. 8095०) को प्राप्त है। १८१९ ई० में प्रकाशित 7#० 759677०85 
० 4४579 शीषेक पुस्तक, जिसके ए५ एफ० ममेरी (४. ४. पगयगाधए) के साथ 
हॉबसन सह लेखक थे, में हॉबसन ने उस परम्परावादी सिद्धान्त पर, जिसके अनुसार अथ॑व्यवस्था 
में सामान्य अत्युत्पादन की कोई सम्भावना नहीं हो सकती थी, कड़ा आक्रमण किया था । पुस्तक 
के लेखकों के अनुसार, ज॑सा कि पुस्तक की प्रस्तावना में लिखित वाक्यखण्डों से विदित है, पुस्तक 
लिखने का प्रमुख उद्देश्य यह सिद्ध करना था कि पूजीवादी अथेव्यवस्था में “अधिबचत 
होना सम्भव है तथा ऐसा होने से समुदाय में गरीबी उत्पन्न हो जाती है, श्रमिक बेरोजगार 
हो जाते हैं, उनके वेतन कम हो जाते हैं तथा वाणिज्य संसार में निराशा, जिसको मनन्‍्दी कहते हैं, 
फैल जाती है ।” 

उत्पादन का लक्ष्य उपभोक्ताओं को उपयोगिताएँ तथा सुविधाएँ प्रदान करना है तथा 
कच्चे माल से लेकर उपभोक्ताओं को विनिर्मित वस्तु प्राप्त होने तक उत्पादन प्रक्रिया एक लगातार 
क्रम है। पूजी का एकमात्र काये उत्पादन में सहायता प्रदान करना है तथा इस कारण उपभोग की 
गईं कुल पृ जी की मात्रा दैनिक अथवा साप्ताहिक उपभोग की गईं उपयोगिताओं तथा सुविधाओं 
की मात्रा द्वारा निर्धारित होगी । जबकि बचत एक ओर उपस्थित कुल पूंजी की मात्रा में वृद्धि करती 
है, दूसरी ओर उसी समय यह उपभोग की जाने वाली उपयोगिताओं तथा सुविधाओं की मात्रा में 
कमी कर देती है। इस प्रकार बचत करने की आदत का अनुपयुक्त प्रयोग करने से अथंव्यवस्था में 
एक ओर पूजी का इसकी आवश्यकता की तुलना में अधिक संचय होगा जो उपभोग वस्तुओं की 
अधिक पूर्ति के रूप में विद्यमान होगा तथा दूसरी ओर पूंजी की यह बेशी उपभोग माँग में कमी 
उत्पन्न होने के कारण सामान्य अत्युत्पादन का रूप धारण कर लेगी । 

१८९६ ई० में प्रकाशित अपनी दूसरी 798 77०शाश# ० ॥7४ ४७%४:27०9८4 शीर्षक 
पुस्तक में हॉबसन ने व्यापार चक्र की सम्पूर्ण व्याख्या प्रस्तुत की थो। अपनी इस व्याख्या द्वारा 
हॉबसन ने से-रिकार्डो-मिल सिद्धान्त का विरोध तथा खण्डन किया था । से-रिकार्डो-मिल सिद्धान्त, 
जिसके अनुसार सामान्य अत्युत्पादन तथा बेरोजगारी असम्भव थे, की आलोचना करते हुये हॉबसन 
ने लिखा था कि यद्यपि “व्यापारिक मन्‍्दी कीमतों तथा लाभों में सामान्य कमी के रूप में विद्यमान 


2. पुस्तक के लेखकों की प्रशंसा करते हुए जॉन मेनार्ड कीन्‍्स ने लिखा है कि “यद्यपि आज 
हम इस पुस्तक को पूर्णतया भूल गये हैं परन्तु इस पुस्तक का प्रकाशन एक प्रकार से 
आथ्िक विचारधारा में एक नये युग का निर्माण करता है । 

(08#0र्ध १॥2०१, 9. 365.) 


व्यापार चक्र २०१, 


होती है परन्तु औद्योगिक ढाँचे के रोग के रूप में यह सामान्य मन्दी अथवा भिन्न उत्पादन साधनों 
के सामान्य कम-उपयोग के रूप में विद्यमान होती है।४* 


इस प्राचीन विचार को, जो से के वाजार नियम का एक प्रमुख अंग था, कि अर्थव्यवस्था 
में किसी एक उत्पादन क्षेत्र में अत्युत्पादन अर्थव्यवस्था में अन्य उत्पादन क्षेत्रों में न्यूवोत्पादन का 
सूचक है, अवास्तविक तथा रिकार्डों व उसके अनुयायियों के मस्तिष्कों की कल्पना बताते हुए हॉबसन 
ने यह बताया था कि समस्या किसी एक क्षेत्र में अत्युत्पादन तथा अन्य क्षेत्रों में न्यूवोत्पादन की न 
होकर यह समझाने की है कि एक ही समय अर्थव्यवस्था के सभी क्षेत्रों में बेशी उत्पादन अथवा कम 
उपभोग की घटना क्‍यों विद्यमान होती है । 

हॉबसन के विचारानुसार समस्या यह नहीं है कि एक उद्योग में अत्युत्पादन दूसरे उद्योग 
में न्यूनोत्पादन द्वारा नष्ट हो जाता है। समस्या यह है कि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में अत्युत्पादन 
अथवा कमउपभोग की घटना बहुधा विद्यमान होती रहती है। इसको जीबन की महत्त्वपूर्ण सत्य 
बताते हुये हॉबसन ने लिखा है कि लाभप्रद निवेश के सभी अवसर पहले ही समाप्त हो चुके हैं । 
सभी व्यवसायों में यह स्पष्ट है कि उत्पादनक्षमता लाभप्रद मूल्य पर वर्तमान अथवा अनुमानित 
माँग की तुलना में अधिक है । 

से के बाजार नियम की आलोचना करते हुये हॉबसन ने कहा था कि बहुत से व्यक्ति 
अपनी वर्तमावच उपभोग आवश्यकताओं की तुलना में अधिक उत्पादन करते हैं तथा इस कारण 
उत्पादन की कुल माँग में उनका हिस्सा उत्पादन की कुल पूर्ति में उनके हिस्से की तुलना में कम 
होता है। मुद्रा अर्थव्यवस्था में किसी एक व्यक्ति के लिए वस्तुओं का क्रेता बने बिता वस्तुओं का 
विक्रेता बनना सम्भव है। यद्यपि पूत्ति (उत्पादन) करके विक्रोता (उत्पादक) मांग (उपभोग) 
उत्पन्न करने के योग्य अवश्य बन जाता है, अर्थात्‌ वह क्रता बनने की स्थिति में होता है परन्तु 
इसका यह अभिप्राय नहीं है कि वह क्र+-शक्ति का उसी समय अवश्य ही उपभोग करेगा। यह 
आवश्यक नहीं है कि विक्रता ठीक उसी समय बेची हुई वस्तु के समान मूल्य राशि की अन्य वस्तु 
को क्रय करके सम्पूर्ण ऋयशक्ति को खर्च करेगा । दूसरे शब्दों में, मुद्रा अर्थव्यवस्था में माँग का सदा 
पुति के समान होना आवश्यक नहीं है ॥ यदि विक्रोता अपनी वस्तु को बेचकर प्राप्त ऋयशक्ति 
(द्रव्य) को संचित रखना चाहता है तो ऐसी स्थिति में पूर्ति के उत्तन्न होने के उपरान्त शून्य मांग 
उत्पन्न होगी तथा कुल पूर्ति की तुलना में कुल माँग कम होगी; फलस्वरूप बचत उत्पन्न हो 
जाती है। 

जब तक इस बचत का निवेश होता रहता है उस समय तक कोई कठिनाई उत्पन्न नहीं 
होती है क्योंकि कुल समर्थ माँग कुल पूर्ति अथवा उत्पादन के समान बनी रहतो है । परन्तु निवेश में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादन-क्षमता में भी वृद्धि हो जाती है। परिणाम- 
स्वरूप उपभोग के लिये उपलब्ध वस्तुओं की मात्रा में बृद्धि हो जाती है । परन्तु वर्तमान कीमतों पर 
कुल समर्थ माँग का अभाव होने के कारण इन वस्तुओं का उपभोग सम्भव नहीं हो पाता है तथा इस 
कारण बाजार में बिन ब्रिकी वस्तुओं का ढेर लग जांता है। ये वस्तुएं बाजार में कीमतों में कमी 
करके ही बेची जा सकती हैं । वस्तुओं की कीमतों में कमो हो जाने से उद्यमकर्त्ताओं की आयों में 
कमी हो जाती है। इसका अर्थव्यवस्था पर और अधिक निराशाजनक दुरा प्रभाव पड़ता है। संक्षेप 
में हॉबसन यह सिद्ध करने में सफल हो जाते हैं कि कम उपभोग की घटना अर्थ॑व्यवस्था सें व्यापार 
चक्र के उत्पन्न होने का प्रमुख कारण है । 
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२०२ . मुद्रा की रूपरेखा 


व्यापार चक्र के कम-उपभोग सिद्धान्त का समर्थन अमरीकी अर्थंशास्त्री प्रोफेसर फोौस्टर 
(५. प', एठझंटा) तथा वॉडिल कॉचिग्स (जता! 2४०४॥४५) ने किया है। वर्तमान शत्ताब्दी 
में बीसा के काल में प्रकाशित अपने अनेक लेखनकार्यों में फौस्टर तथा कीचिग्स ने बचत की 
उभयार्पत्ति (काका ० 0) की व्याख्या की है। बचत आथिक विकास के लिये आवश्यक है 
क्योंकि निवेश के बिना विकास होना असम्भव है तथा बचत के बिना निवेश का होता असम्भव 
है । परन्तु बचत निवेश में वृद्धि करके आर्थिक विक।स को सम्भव बना कर अर्थ॑व्यबस्था में उपभोग 
वस्तुओं की बेशी पूर्ति की समस्या उत्पन्न करती है। समस्या के उत्पत्त होने का कारण यह हैं 
कि जब व्यक्तिगत तथा निगम बचतों का उत्पादन यन्त्रों तथा कच्चे माल आदि में निवेश किया 
जाता है तो यद्यपि इनका उत्पादन में दो बार उपयोग किया जाता है परन्तु उपभोग में इन बचतों 
का केवल एक बार उपयोग हो पाता है। परिणामस्वरूप उत्पादन तथा उपभोग के मध्य असमानता 
उत्पन्न हो जाती है तथा उत्पादन उपभोग की तुलना में अधिक हो जाता है। ऐसा होने से अथे- 
व्यवस्था में मन्दी उत्पन्न हो जाती है । 

यद्यपि हॉबसन अपने सिद्धान्त को उच्च सेंद्धान्तिक स्तर पर प्रस्तुत नहीं कर सके थे तथा 
उनके सभी तक सन्‍्तोषजनक नहीं हैं परन्तु उतका विश्लेषण गत वर्षों में प्रसिद्ध अथ॑ंशास्त्री डोमर 
(2५४९०ए 70. [00799); हैरड (१. ए. प्&700) तथा अन्य अथंशास्त्रियों द्वारा प्रस्तुत किये गये 
उन विश्लेषणों से, जिनमें आथिक विकास के निर्धारक कारणों की व्याख्या की गई है, काफी मिलता 
जुलता है । वास्तव में प्रोफेमनर डोमर ने हॉबसन की प्रशंसा करते हुये लिखा है कि हॉबसन को 
विकास की समस्या के सम्बन्ध में काफी अधिक जानकारी प्राप्त थी तथा उनके विचारानुसार 
हॉबसन कीन्स की तुलना में वरिष्ठ थे क्योंकि हॉबसन को इस बात का ज्ञान था कि निवेश में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की उत्पादन क्षमता में भी वृद्धि होती है। यद्यपि कीन्स 
के विचारानुसार केवल बचत का निवेश होने से अथ॑ैव्यवस्था में सन्‍्तुलन स्थापित हो सकता था 
परन्तु हॉवसन का कहना था कि जब तक उपभोग में इतनी अधिक दर पर वृद्धि नहीं होगी कि 
बचत के निवेश किये जाने के परिणामस्वरूप उत्पन्न हुई अतिरिक्त उत्पादन क्षमता द्वारा उत्पादित 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं का उपभोग संभव हो सके तब तक अर्थव्यवस्था में केवल बचत का 
निवेश होने से पूर्ण रोजगार सन्तुलन की स्थिति स्थापित नहीं हो सकती थी । हॉबसन की प्रशंसा 
करते हुये डोमर ने निम्नलिखित प्रकार लिखा है । 

“यद्यपि कोन्स तथा हॉबसन दोनों ही बेरोजगारी के विद्यार्थी थे परन्तु दोनों ने दो भिन्‍न 
समस्याओं का अध्ययन किया था | कीन्‍्स ने यह विश्लेषण किया था कि पहली समय अवधि को 
बचत का निवेश न होने का क्या परिणाम होता है | इस विश्लेषण द्वारा वे इस निष्कर्ष को पहुँचे थे 
कि इसका परिणाम बेरोजगारी होगा । परन्तु समस्या की इस कथन के रूप में व्याख्या करने से यह 
अनुमान निकाला जा सकता है कि बचत का निवेश न होना ही बेरोजगारी का कारण है तथा 
बचत का निवेश्ञ होने से पूर्ण रोजगार की स्थिति प्राप्त हो सकती है। परन्तु हॉबसन ने एक पग 
अधिक आगे बढ़कर समस्या कीं व्याख्या इस प्रकार की थी । मानलीजिये कि बचत का निवेश हो 
जाता है। परल्तु क्या केवल इतना करने से ही नये उद्योग (अथवा उत्पादन क्षमता) अपने उत्पादन 
को बेच सकने में सफल सिद्ध हो सकेंगे ? यद्यपि कीन्स* के मतानुसार समस्या की इस रूप में 
व्याख्या करना एक भारी गलती थी परन्तु ऐप्ता करना कदापि गलती नहीं थी । यह भिन्‍न तथा 
सम्भवतः अधिक गहरी तथा उपयुक्त व्याख्या थी । 





4. कीच्स के विचारों का अध्ययन करने के लिए उनकी पुस्तक 6७0 77209 के पृष्ठ 
३६७-३६८ को पढ़िये । 


व्यापार चक्र २०३ 


हॉबसन निवेश के” प्रभावों की समस्या से पूर्णतया परिचित थे तथा वे यह भली प्रकार 
जानते थे कि इसका उत्तर आ्थिक विकास के द्वारा ही प्राप्त हो सकता था। हॉबसन की व्याख्या 
की त्रुटि यह थी कि उन्होंने अपने विश्लेषण में गुणक प्रभावों की पूर्ण व्याख्या नहीं की थी। प्रमाण 
के स्थान पर उन्होंने प्रदर्शन प्रस्तुत किया था। परन्तु जिस समस्या को उन्होंने अपना विषय बनाया 
था वह समस्या आज भी उसी प्रकार जीवित (महत्त्वपूर्ण) है जिस प्रकार कि यह आज से ७० ब् 
पू्व॑ जीवित थी ।॥ 6 

यद्यपि कुछ प्रसिद्ध अथंशास्त्रियों ने फौस्टर तथा कंचिग्स के विचारों?” की आलोचना की 
है परन्तु प्रोफेसर डोमर ने उनकी प्रशंसा की है तथा उनके विचार में लेखकों की //४7 शीर्षक 
पुस्तक एक महत्त्वपूर्ण लेखनकार्य है | व्यापार चक्र के कम-उपभोग सिद्धान्त की प्रमुख त्रूदि यह 
है कि इसके द्वारा यह नहीं बताया जा सकता है कि अरथव्यवस्था मन्‍्दी की अवस्था से विस्तार 


की अवस्था की ओर किस प्रकार गतिमान,जओोएी"है । 


(६) नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 

व्यापार चक्र का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त जोसेफ ए० शुम्पीटर के नाम से सम्बद्ध है। 
व्यापार चक्र को अविरामी प्रक्रिया विचारते हुये तथा क्लीमेंट जगलर के इस विचार से सहमत 
होते हुए कि समृद्धि ही मन्‍्दी का कारण है, शुम्पीटर के विज्वारानुसार नवीन प्रक्रियाए अर्थ- 
व्यवस्था में व्यापार चक्र की उत्पत्ति का मौलिक कारण हैं। इस सम्बन्ध में शुम्पीटर ने निम्न 
लिखित प्रकार लिखा है । 

“व्यापार उत्कर्ष (700775) अथ॑व्यवस्था के औद्योगिक तथा व्यावसायिक क्षेत्र में नवीन 
प्रक्रिओं को अपनाने के परिणामस्वरूप विद्यमान होते हैं। नवीन प्रक्रियाओं से मेरा आशय 
उत्पादन साधनों के अनुपातों में होने वाले उन परिवतेनों से है जो धीरे से नहीं होते हैं । प्रमुखत: 
ये परिवर्तन उत्पादन तथा परिवहन विधियों, औद्योगिक संगठन में परिवर्तनों अथवा नई वस्तु के 
उत्पादन अथवा नये बाजारों अथवा कच्चे माल के नये स्रोतों की खोज के रूप में विद्यमान होते हैं । 
पूजीवादी समाज में उन्नति समृद्धि की चक्रीय गतियों के रूप में होती है । 7९ 


शुम्पीटर के अनुसार पू जीवादी समाज में नवीन प्रक्रियाएं चक्रीय उच्चावचनों के उत्पन्त 


होने के मौलिक कारण हैं। परन्तु शुम्पीटरवादी नवीन प्रक्रियाएं आविष्कारों से भिन्न हैं। शुम्पीटर 
के अनुसार नवीन प्रक्रियायें नई उत्पादन तकनीकों तथा नई सामग्री की व्यावसायिक प्रयुक्ति है। 


विस्तार के रूप में व्यापार चक्र का श्रीगशश उस समय होता है जब उद्यमकर्त्ता नवीन 
प्रक्रियाओं को व्यवसायों में प्रयुक्त करने हेतु निवेश करते हैं॥ निवेश का आरम्भ अर्थव्यवस्था में 


-गिगितण लि लरनननननीिताणा/तख5 





5. यूनानी भाषा का ० शब्द अर्थव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता में हुई उस वृद्धि को सूचित करता 
है जो प्रत्येक रुपये का निवेश करने के कारण सम्भव होती है | यह उत्पादव-पूँजी अनुपात 


: है, अर्थात्‌ ग्व्् 


[6.. 2. 40. ॥00गाक्षा : 28498 के #2 फटतओ ० 67007 (0. छ, 9. 957), 9. 04. 
7. फौस्टर तथा कैचिग्स के सिद्धान्त की आलोचनाओं के लिये हैबरलर द्वारा लिखित #70592772 


कष्व 0877४5४४०% शीर्षक पुस्तक के चौथे संस्करण के १२४५ पृष्ठ को देखिये । 
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२०४ मुद्रा की रूपरेखा 


कुछ नेता उद्यमर्न्ताओं द्वारा होता है । शीघ्र ही इन उद्यमकर्ताओं को निवेश करते देख अन्य 
उद्यमकर्ता नई उत्पादन तकनीकों को अपनाने तथा औद्योगिक संगठन में महत्वपूर्ण परिवर्तन करने 
लगते हैं | इस प्रकार सम्पूर्ण अथेव्यवस्था में निवेश की लहर विद्यमान हो जाती है तथा यह लहर 
उस समय तक विद्यमान रहती है जब तक नई वस्तुओं के उत्पादन में घनी मात्रा में वृद्धि होने के 
रूप में इनके पूर्ण प्रभाव व्यक्त नहीं हो जाते हैं । जब आविष्कारों की व्यावसायिक प्रथुक्ति होने के 
परिणामस्वरूप बाजार में नई वस्तुओं की बाढ़ आ जाती है तब इन वस्तुओं की कोमतों में गिरावट 
होना आवश्यक हो जाता है। परन्तु नई वस्तुओं की कीमतों के गिरने से उद्यमकर्ताओं के लाभों में 
कमी हो जांती है तथा ऐसा होने से समाज में आ्थिक क्रियाओं की गति विधियों की दिशा विपरीत 
हो जाती है। अर्थव्यवस्था में सुस्ती, जो कुछ समय पद्चात्‌ मन्दी में परिवर्तित हो जाती है 
विद्यमान हो जाती है ! 


मनन्‍्दी की अवस्था चेतना को उस समय जन्म देतो है जब कीमतें तथा उत्पादन लागतें 
“ गिरकर उस बिन्दु को प्राप्त हो जाती है जहाँ नवीन प्रक्रियाओं को प्रयुक्त करने वाले नेता उद्यमकर्ता 
यह आशा करने लगते हैं कि अब कीमतों में और अधिक गिरावट नहीं होगी, अर्थात्‌ वे यह 
अनुमान करने लग जाते हैं कि इस बिन्दु के उपरान्त कीमतों में ठृद्धि होगी । इस क्षण जो नवीन 
प्रक्रिगपए उनके विचार आधीन होती हैं उनकी व्यावसायिक प्रयुक्ति करना लाभप्रद प्रतीत होने 
लगता है.। इन नवीन प्रक्रियायों की व्यावसायिक प्रयुक्ति का क्रम आरम्भ होते ही अथंव्यवस्था में 
चेतना आरम्भ हो जाती है। शुम्पीटर के विचारानुसार नवीन प्रक्रियाओं की व्यावसायिक 
अयूक्ति चेतना का कारण है तथा नई वस्तुओं के अत्यृत्पादन के रूप में व्यक्त हुये इन नवीन प्रक्रियाओं 
के प्रिणाम अर्थव्यवस्था में सुसस्‍्ती तथा मन्‍्दी के कारण होते हैं । 


शुम्पीटर के सिद्धान्त में तीन बातें उल्लेखनीय हैं। प्रथम, शुम्पीटर की व्यापार चक्र की 
व्याख्या में नवीन प्रक्रियाओं के निरन्तर विद्यमान न होकर समय-समय पर भारी वेग के रूप में 
विद्यमान होने के कारण आथिक विकास अनिरन्तरित तथा वपिण्डीभूत रूप में होता है । 


दूसरे, नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण बैंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण द्वारा होता है ॥४१ 
साख-मृद्रा निर्माण के फलस्वरूप अर्थव्यवस्था में लोगों की व्यय-शक्ति में वृद्धि हो जाने से कीमतों 
में वद्धि तथा विस्तार की संचययी प्रक्रियाएं आरम्भ हो जाती हैं। उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों के 
सट्ट बाजी की क्रियाओं में व्यस्त हो जाने तथा अत्यधिक आशावादी बन जाने से अभिवृद्धि को और 
अधिक शक्ति प्राप्त होती है। अर्थव्यवस्था में सुस्ती आरम्भ होने का प्रथम कारण यह है कि जंसे- 
जसे पूंजीगत योजनाएं पूरी होती हैं तथा नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति के परिणामस्वरूप बाजार में 
नई वस्तुएं उपलब्ध होने गलजाती है वैसे-वंसे नये निवेश अवसर कम होते जाते हैं। परिणाम- 
स्वरूप उद्यमकर्ता बैंकों से प्राप्त ऋणों का भुगतान करने लगते हैं तथा अर्थव्यवस्था में सामान्य 
मन्दी फेल जाती है । सुस्ती उत्पन्न होने का दूसरा कारण यह भी है कि नई वस्तुओं की अत्यधिक 
पूति बाजार में आजाने से कीमतों में गिरावट आ जाती है तथा उद्यमकर्ताओं के लाभों में भारी 
कमी हो जाती है। इसका परिणाम यह होता है कि कुछ उद्यमकर्ता अपने उत्पादन में कमी करते हूं 





9. यदि नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण वास्तविक बचत द्वारा किया जावेगा तो इन प्रक्रियाओं 
की प्रयुत्ति की गति धीमी होगी । इसके अतिरिक्त स्फीति की अनुपस्थिति में, जो अर्थव्य- 
वस्था में साख-मुद्रा के निर्माण के'फलस्वरूप उत्पन्न होती है, कीमत ढाँचे में कम विध्न 
उत्पन्न होंगे। 


व्यापार चक्र २०५ 


तथा अन्य कुछ उद्यमकर्ता उत्पादन करना समाप्त कर देते हैं तथा अर्थव्यवस्था मन्दी की दलदल में 
फेस जाती है । 

तीसरे, शुम्पीटर के सिद्धान्त में सन्‍्तुलन का अत्यधिक महत्व है। शुम्पीटर ने व्यापार 
चक्र की भिन्‍न अवस्थाओं की सन्तुलन अवस्था से विचलन के रूप में परिमाषा की है। शुम्पीटर 
के अनुसार समृद्धि की अवस्था का आरम्भ सन्तुलन से होता है । सुस्ती की अवस्था सन्तुलन की 
नई स्थिति की ओर गति के आरम्भ होने का प्रतीक है। इन दोनों अवस्थाओं में अर्थंव्यवस्था 

सन्तुलन स्तर के ऊपर रहती है | इसके विपरीत मन्‍्दी तथा चेतना की अवस्थाओं में अर्थव्यवस्था 

सन्तुलन स्तर के नीचे रहती है | शुम्पीटर की व्याख्या में चेतना व्यापार चक्र की अन्तिम अवस्था 
है तथा समृद्धि व्यापार चक्र की प्रथम अवस्था है । 

शुम्पीटर के विचारानुसार भिन्न अवधि-लम्बाइयों के व्यपार चक्र साथ-साथ उतन्‍न 
होते हैं तथा एक दूसरे पर प्रभाव डालते हैं । यद्यपि ये सभी व्यापार चक्र नवीन प्रक्रियाओं के 
कारण उत्पन्न होते है परन्त व्यापार चक्रों की अवधियों में समानता का अभाव होने का कारण 
यह है कि किसी समय विशेष पर होने वाली सभी नवीन प्रक्रियाओं के हेतु होने वाली निवेश 
योजनाओं की गर्भावधि (2०४४४४०॥ ए०7००) समान नहीं होती है। शुम्पीटर का कहना है कि 
एक साथ विद्यमान होने वाले व्यापार चक्नों को ६० वर्षीय (अथवा कोन्ड्रोटीफ) चक्त; १० वर्षीय 
(अथवा जगलर) चक्र; तथा ४० मासीय (अथवा किचिन) चत्रों में विभाजित किया जा 
सकता है।.. 
है व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान शुम्पीटर का सिद्धान्त भी दोष रहित नहीं 
है । मन्दी की विषमता केवल नवीन प्रक्रियाओं द्वारा उत्पन्न विधनों का परिणाम नहीं होती है । 
यह अन्य कारणों का भी परिणाम होती है। प्रथम, पहले व्यापार चक्र के समाप्त होने के पूर्व नवीन 
प्रक्रिया की प्रयुक्ति होने से व्यापार चक्र की गहराई तथा प्रक्रति पर काफो गहरा प्रभाव पड़ता 
है । उदाहरणाथथ, यदि किसी नवीन प्रक्रिया की प्रयुक्ति पहले व्यापार चक्र की मन्‍्दी अवस्था के काल 
में हो जाती है तो ऐसा होने से अनेक ऐसी फर्मों को जो समाप्त हो गई होतीं, नया जीवन प्रदान 
हो जाता है। इस प्रकार समय से पूर्व नया समृद्धि युग विद्यमान होने से पहले मन्‍्दी काल की 
समस्याएं दूसरे मन्‍्दी काल के लिये स्थगित हो जाती हैं । 

दूसरे, समृद्धि अवस्था में बेंकों द्वारा उत्तन्‍्त साख-समुद्रा राशि का भी व्यापार चक्र 
की प्रकृति तथा कारणों पर गहरा प्रभाव पड़ता है। यदि उस राख-मुद्रा की मात्रा जिसके द्वारा 
अथंव्यवस्था में पुराने उद्योगों में नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण हुआ है अधिक है तो कीमतों में 
वुद्धि अधिक होगी तथा परिणामस्वरूप कीमतों को पुत्र: सल्तुलन में लाने के लिये अधिक समायोजन 
की आवश्यकता होगी । इसके अतिरिक्त बेंक साख-मुद्रा निर्माण के परिणामस्वरूप जितनी अधिक 
मात्रा में सट्वेबाजी की क्रियाएँ उत्पन्न होंगी उतनी ही अधिक मात्रा में वित्तीय संकट ऊत्पन्त होने 
तथा बेंकों के फेल होने की सम्भावना होगी । 

तीसरे, नवीन प्रक्रियाओं के प्रतियोगी प्रभाव की प्रकृति का भी व्यापार चक्र के आकार 
के निर्धारण में भारी महत्त्व है। यदि नई वस्तु की माँग का प्रभाव व्यापक है तथा इसके कारण 
अन्य सभी वस्तुओं की माँग में सामान्य रूप से कमों होती है तो पुराने उद्योग अपनी वस्तुओं की 
माँग में कोई विशेष कमी का अनुभव नहीं करेंगे तथा समायोजन आसानी से प्राप्त हो सकेगा । 
इसके विपरीत यदि नई वस्तु की माँग में वृद्धि होने का प्रभाव (माँग में कमी होने के रूप में) 
केवल कुछ उद्योगों पर पड़ता है तो इन उद्योगों में काफी फर्म फेल हो जावेगी तथा अर्थव्यवस्था 
में बड़े पमाने पर बेरोजगारी तथा भीषण मन्‍्दी की समस्याएं उत्सल्त हो जावेंगी । 


जन्‍म 


२०६ मुद्रा की रूपरेखा 


चौथे, यदि वे उद्योग जिनकी वस्तुओं की माँग में नवीन प्रक्रियाश्रों की प्रयुक्ति के 
परिणामस्वरूप उत्पन्न होने वाली नई वस्तुओं की प्रतियोगी माँग के कारण कमी हुई है केवल 
किसी एक स्थान अथवा क्षेत्र में संकेन्द्रित हैं (उदाहरणाथं, कपड़ा मिल उद्योग प्रमुखतया बम्बई 
क्षत्र में संकेन्द्रि है) तो साधन गतिशीलता के अभाव के कारण श्रम तथा अन्य उत्पादन 
साधनों को उस स्थिति की तुलना में जब उद्योग एक स्थान पर संकेन्द्रित न होकर सम्पूर्ण 
अर्थव्यवस्था में फेला होता है अधिक भीषण बेरोजगारी की समस्या का सामना करना पड़ेगा । 

पाँचवें, नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति करने तथा प्रयुक्ति करने के फलस्वरूप उत्पादन 
प्राप्त होने के मध्य जो निर्माण अवधि होती है उसका भी व्यापार चक्र की अवधि तथा आकार 
निर्धारण में काफो महत्व है। जितना अधिक दीघे समय नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति में व्यतीत 
होगा समायोजन उतना ही अधिक प्रचण्ड होगा । यदि नवीन प्रक्रियाओं के लिए यन्त्रों तथा सज्जा 
का विनिर्माण शीघ्र हो सकता है तो नई वस्तु बाजार में शीघ्र उपलब्ध हो जाने से समायोजन 
अत्यधिक कुप्रबन्धन की समस्या उत्पन्न होने के पूवं॑ हो सकता है । इसके विपरीत यदि नये सज्जा 
को बनाने में दी्घ गर्भावधि की समस्या उत्पन्न होती है (उदाहरणा्थ, नई रेल पटरी अथवा बाँध 
को बनाने में काफी समय लगता है) तो सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था निर्माण काल की अस्थाई माँग से 
समायोजित हो जाती है। दीघंनिर्माण अवधि की समाप्ति पर जब माँग में परिवतंन होते हैं 
तब अधिक व्यापक समायोजन अनिवाय हो जाते हैं । 


छटे, शुम्पीटर का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त अर्थव्यवस्था में पुर्णं रोजगार तथा चवीन 
प्रक्रिओं का साख-मुद्रा द्वारा वित्तिकरण की अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित है। ऐसी 
अर्थव्यवस्था में जहाँ बेरोजगार उत्पादन साधनों की प्रचुरता है नवीन प्रक्रिया की प्रयुक्ति के 
परिणामस्वरूप साधनों की पूत्ति पुराने उद्योगों में कम नहीं होगी तथा न ही नवीन प्रक्रियाओं के 
प्रतियोगी प्रभाव के कारण पुराने उद्योगों की उत्पादन लागत में वृद्धि होगी । इसके अतिरिक्त यदि 
नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण द्वारा न होकर वास्तविक बचत द्वारा 
होता है तो अर्थव्यवस्था में स्फीति उत्पन्न नहीं होगी । इससे यह स्पष्ट है कि यदि अर्थव्यवस्था में 
उत्पादन साधनों को पृर्ण रोजगार प्राप्त नहीं हैं तथा नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण वास्तविक 
बचत द्वार होता है तो नवीन प्रक्रियाओं को व्यापार चक्र की जननी नहीं कहा जा सकता है । 
आधुनिक वाणिज्य जगत में उत्पन्न होने वाली व्यापार चक्र की घटना का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 
एक अपर्याप्त व्याख्या है। मौद्रिक कारणों की व्याख्या की सहायता बिना नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 
व्यापार चक्र की घटना की व्याख्या करने में असमर्थ है । 


(७) कौनन्‍्स का सिद्धान्त 


यद्यपि कीन्स ने व्यापार चक्र के किसी पूर्ण विकसित सिद्धान्त का प्रतिपादन नहीं किया 
है परन्तु यह सत्य है कि व्यापार चक्र के विषय पर जो कुछ भी उन्होंने लिखा है वह हमारे लिए 
अत्यधिक महत्वपूर्ण है। कीन्स के विचारानुसार “व्यापार चक्र पूजी को सीमान्‍्त उत्पादकता में 
चक्रीय परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होता है, यद्यपि आ्थिक प्रणाली के अन्य अल्पा- 
वधि महत्वपूर्ण तथ्यों में सम्बद्ध परिवतनों के हेतु यह बहुत॑ पेचीदा तथा उत्त जित हो जाता है ।९ 
इस प्रकार चक्रीय उच्चावचनों के उत्पन्न होने का प्राथमिक कारण निवेश के आकार में होने 


20, रैं, ४, ि89॥68 : ०8. ४४., (७७ 22, 9, 33. 


व्यापार चक्र २०७ 


वाले वे परिवतंन हैं जो स्वयं पूजी की सीमान्त उत्पादकता” में होने वाले चक्रिय परिवतंनों का 
परिणाम होते हैं । 

अपनी पुस्तक 0७2र्दा 7#४29 में इसे स्पष्ट करते हुए कीन्स ने लिखा है कि 
व्यापार चक्र की व्याख्या पूंजी की सीमान्त उत्पादकता तथा ब्याज की दर में परिवतंनों के 
द्वारा की जा सकती है । ब्याज की दर मुद्रा की पूर्ति तथा इसकी माँग द्वारा निर्धारित होती है । 
मुद्रा की माँग नकदी अधिमान द्वारा निर्धारित होती है । पूंजी की सीमान्त उत्पादकता पूजीगत 
परिसम्पत्ति अथवा वतंमान निवेश की लागत तथा निवेश द्वारा भविष्य में प्राप्त होने वाली 
आइशंसित लाभ की दर पर निर्भर होती है । 

कीन्स के व्यापार चक्र सिद्धान्त में पूजी की सीमान्‍्त उत्पादकता का महत्व ब्याज की 
दर की तुलना में अधिक है। वास्तव में कीन्स के विचारानुसार पूंजी की सीमान्त उत्पादकता की 
अस्थिरता शान्ति का प्रमुख झत्र है तथा यह अर्थव्यवस्था में आर्थिक उच्चावचनों को उत्पन्न 
करती है । इसके अतिरिक्त ब्याज की दर भी पूँजी की सीमान्‍्त उत्पादकता में अस्थिरता उत्पन्न 
करने में सहायता करती है। इन दोनों शक्तियों के अतिरिक्त कीन्स के मिद्धान्त में निवेश गुणक 
([7ए०अप्रथा शणपंणराक) का भी विशेष महत्व है क्योंकि इसकी अनुपस्थिति में व्यापार चक्र का 
आकार छोटा हुआ होता है । 
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है 
निवेश माँग में परिवर्तन 


किस $ 
| 
ब्याज को दर पूजी की सीमान्त उत्पादकता 
पलक मम 2 व 0 
ई ह/ ह 
नकदी अधिमान मुद्रा की पूर्ति निवेश अथवा पृ जीगत निवेश द्वारा प्राप्त 
परिसम्पत्ति होने वाली आशंकित 
| की वर्तमान लागत लाभ दर 


मन्दी में जब पूंजी की सीमान्त उत्पाग्कता अनेक कारणों से ऊ ची होती है और ब्याज 
की दर भी बहुधा कम होती है, निवेष गुणक की क्रिया के कारण निवेश में किसी दी हुईं मात्रा 
में आरंभिक वृद्धि होने से रोजगार के स्तर में शीघ्र वृद्धि होना आरम्भ हो जाता है।॥ सम्पूर्ण अर्थ- 
व्यवस्था आर्थिक +क्रियाओं में व्यस्त हो जाती है और शीघ्र पूर्ण रोजगार को प्राप्त करके अभिवृद्धि 
की अस्थिर अवस्था की ओर गतिमान हो जाती है। अर्थव्यवस्था में आशा का वातावरण दिखाई 
देने लगता है। परन्तु दुर्भाग्यवश यह अवस्था अस्थाई सिद्ध होती है। कुछ ही समय पश्चात्‌ वस्तुओं 
का अत्यधिक उत्पादन होने के कारण उद्यमकर्त्ताओं को हानि होने लगत॑ है और वे निराशावादी 
बन जाते हैं । इसका आर्थिक परिणाम यह होता है कि पूजी की सीमान्‍्त उत्पाव्कता में अकस्मात 
कमी हो जाती है और व्यक्तिगत निवेश में कमी विद्यमान हो जाती है। इसके कारण उत्पादन 


2. कीन्‍्स के अनुसार पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता उस बट्द दर के समान होती है जो 
किसी पू जीगत परिसम्पत्ति से प्राप्त होने वाली आशंसित कुल वाधिक आय को पू जीगत 
परिसम्पत्ति के वर्तमान पूरति मुल्य (अथवा लागत) के समान बनाती है । 

(०79. ८४४., 35-37.) 
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साधनों में बेरोजगारी फेल जांती है तथा उपभोग वस्तुओं की माँग कम हो जाती है। इस अवस्था 
में निवेश गुणक के विपरीत दिशा में क्रियाशील होने के कारण मन्दी की संचययी अवस्था शीक्र 
अधिक गम्भीर बन जाती है । 


कीन्स का सिद्धान्त व्यापार चक्र की काफी सल्तोषजनक व्याख्या करता है। परन्तु 
कीन्स का सिद्धान्त दोष रहित नहीं है। कीन्स के सिद्धान्त में ब्याज की दर और पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता दो प्रमुख शक्तियाँ हैं। कीन्स के विचार में मन्दी की अवस्था में यदि ब्याज की दर में 
काफी कमी कर दी जावे तो अर्थंव्यवस्था को मन्दी से मुक्ति प्राप्त हो सकती है। परन्तु यह 
विचार सत्य से काफी दूर है क्योंकि अध्ययनों से ज्ञात होता है कि ब्याज की दर का निवेश की 
मात्रा पर विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है । दूसरे शब्दों में, निवेश माँग वक्र को ब्याज सापेक्षता मन्‍दी 
के काल में बहुत कम होती है। इस सम्बन्ध में बेनहम (80॥0शा7॥) ने लिखा है कि “उद्यमकर्त्ता 
अपने पुराने व्यवसायों में तभी बुद्धि अथवा नये व्यवसायों को तभी स्थापित करेंगे जब वे भविष्य 
में माँग में वृद्धि होने की आशा करते हैं जिसके कारण वे अधिक उत्पादन को अधिक कीमत पर 
बेचकर अधिक लाभ प्राप्त कर सकते हैं।” क्राउथर के विचार में भी ब्याज का निवेश को मात्रा 
पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। इसके अतिरिक्त यद्यपि कीन्स के अनुसार पूजी की सीमान्‍्त 
उत्पादकता का उद्यमकर्त्ताओं पर गहरा प्रभाव पड़ता है परन्तु कीन्‍्स ने स्पष्ट रूप से यह नहीं 
बताया है कि पूजी को सीमान्त उत्पादकता किन बातों पर निर्भर होती है। कीन्‍्स के विचार में 
यह निवेशकर्त्ताओं की मनोभावना, जो अनेक व्यक्तिपरक तथा वस्तुपरक कारणों द्वारा प्रभावित 
होती है, पर निरभर होती है। यदि यह सत्य है तो हम कह सकते हैं कि कीन्स का सिद्धान्त पीगु के 
व्यापार चक्र के मनोवेज्ञानिक सिद्धान्त के समान है। 


मन्‍्दी काल में पूजी की सीमान्त उत्पादकता का इतना अधिक शक्तिपात हो जाता है कि 
उद्यमकर्त्ताओं में कुछ समय व्यतीत होने के पश्चात्‌ ही विश्वास की पुनः प्राथ्ति हो पाती है तथा 
ब्याज की दर में कमी करके भी (यदि ब्याज दर में कमी करना सम्भव है) व्यक्तिगत निवेश 
क्रियाओं में चेतना उत्पन्न करना सम्भव नहीं है। परन्तु मन्‍्दी विद्यमान हो जाने के पश्चात्‌ चेतना 
का श्रीगणेश किस प्रकार तथा वब होता है ? समय व्यतीत होने के साथ अथ॑व्यवस्था में वस्तुओं 
का निरन्तर उपभोग होते रहने के कारण इनका स्टाक कम होता जाता है तथा उत्पादन यन्त्रों व 
सज्जा की मात्रा में घिलावट होने के कारण कमी होतीं जाती है। इससे उपभोग तथा पू जीगत 
वस्तुओं की माँग में वृद्धि होती है। परिणामस्वरूप निवेश में शने: शर्ते: वृद्धि होने लगती है । 
उद्यमकर्ताओं में विश्वास की पुन: स्थापना हो जाने के पश्चात अथ॑व्यवस्था में चेतना की संचयी 
लहर विद्यमान हो जाती है । 


0॥॥॥/0॥एए/शशशाशाााभााााआ 99 न आना लोक जवान अमन मीकललीि की 


22. इस बात पर बल देते हुए कि मन्दी में व्याज की दर का प्रभाव बहुत कमजोर होता है 
तथा इसमें कमी करने के द्वारा मन्दी का उपाय करना अविश्वसनीय है, कीन्स ने ब्याज 
दर की कुत्ते तथा पूंजी की सीमान्त उत्पादकता की कलहंंस से तुलना करते हुए लिखा है 
कि मन्दी में कलहंस (पूंजी की सीमान्त उत्पादकता) गहरी डुबकी लगाकर ताल की तली 
में जाकर बेठ जाता है। इसको पानी की सतह पर पुनः लाने के लिये एक अत्यधिक चतुर 
कुत्ते की आवश्यकता होती है तथा यह कुत्ता (ब्याज दर) इतना अधिक चतुर नहीं है कि 
इसको पानो की सतह पर ला सके । वास्तव में मन्दी में ब्याज की दर गिरने के स्थान 
पर, नकदी अधिमान अन्रिक होने के कारण, बढ़ जाती है तथा मन्‍्दीं की घटना को और 
अधिक बल प्रदान कर देती है । 
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(८) मकड़ी जाला सिद्धान्त 

वर्तमान शताब्दी में 'तीसा' के युग में प्रतिपादित व्यापार चक्र का मकड़ी जाला सिरद्धाँत 
सामयिक उतार चढ़ावों की गत्यात्मक व्याख्या प्रस्तुत करता है। व्यापार चक्र की पुरानी व्याख्यायें 
स्थिर थीं तथा इनमें अर्थव्यवस्था की व्याख्या समय के एक क्षण पर की गई थी तथा समय अवधि 
में होने वाली अर्थव्यवस्था की गतियों के अध्ययन की ओर ध्यान नहीं दिया गया था । इन 
व्याख्याओं में माँग तथा पूति में समायोजन तत्काल होते माने जाते थे । इसके विपरीत व्यापार 
चक्र का मकड़ी जाला सिद्धान्त समायोजन प्रक्रिया की गत्यात्मक व्याख्या का एक उत्तम उदाहरण 
है। यह सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि माँग तथा पृति का संतुलन भंग होने पर यह सन्तुलन 
गत्यात्मक प्रक्रिया के द्वारा तुरन्त पुनः स्थापित न होकर कुछ समय पश्चात्‌ पुनः स्थापित होता है। 
सन्तुलन भंग होने तथा इसकी पुनः स्थापना के मध्य समय अवधि में सन्तुलन स्थापना की 
गत्यात्मक शक्तियाँ क्रियाशील रहती हैं । 


यह सिद्धान्त स्वतस्त्र रूप से लगभग एक ही समय तीन भिन्‍न अर्थंशास्त्रियों द्वारा प्रति- 
पादित किया गया था। यद्यपि मकड़ी जाला' शब्द का प्रयोग १९३४ ई० में प्रोफेसर निकलस 
कालडर द्वारा किया गया था परन्तु हेवरी शुल्ज (छाए $0एा००), जेन टिनबरगन (७॥ 
पृप।"90१था) तथा आर हनो (&7#एः 8780) के ताम इस सिद्धान्त से सम्बद्ध हैं। मकड़ी 
जाला सिद्धान्त समय-पिछड़न (88 77 (४776) की धारणा पर आधारित हैं । सिद्धान्त इस बात 
पर बल देता है कि माँग की बदलती हुईं परिस्थितियों, जो कीमत में परिषतंनों के रूप में व्यक्त 
होती हैं, के परिणामस्वरूप पूर्ति में समायोजन तुरन्त स्थापित न होकर कुछ समय पश्चात्‌ संभव 
होता है। पूति का माँग के साथ समायोजन होने में जो समय लगता है उसको 7०8 कहते हैं । 
इस प्रकार किसी दी हुई समय अवधि / में उपलब्ध कुल पूर्ति मात्रा तत्काल पूर्व समय अवधि #- 
में विद्यमान कीमत का परिणाम होती है जबकि समय अवधि :2 में माँग मात्रा इस समय अवधि में 
प्रचलित कीमत द्वारा निर्धारित होती है। सिद्धान्त का प्रमुख निष्कर्ष यह है कि कीमत परिवतेंनों 
का पृति पर तुरन्त प्रभाव नहीं पड़ता है । 

व्यापार चक्र के मकड़ी जाला सिद्धान्त का प्रमुख प्रयुक्ति क्षेत्र कृषि पदार्थ हैं जिनकी 
पूति को कृषि पदार्थों को कीमतों में परिवतंन होने के हेतु बढ़ने अथवा घटने में समय लगता है। 
बहुत सी फसलें वर्ष में केवल एक बार बोई तथा काटी जाती हैं। उदाहरणाथ्थ, यदि गेहूँ की 
कीमत में अप्रेल १९७२ ई० में वृद्धि हो जाती है तो गेहूँ की कीमत में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
गेहूँ की पूर्ति में तुरन्त वृद्धि संभव नहीं हो सकेगी । यद्यपि निस्सन्‍देह प्रत्येक कृपक कीमत वृद्धि से 
प्रेरित होकर भविष्य फमल-वर्ष में अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती करेगा जिसके परिणामस्वरूप 
गेहूँ की कूल पूर्ति में वृद्धि होगी । परन्तु फसल तैयार होने में लगभग एक वर्ष का समय लगेगा तथा 
कीमत में वृद्धि होने के हेतु गेहूँ की पूर्ति में बुद्धि त्रत्त न होकर एक वर्ष पश्चात्‌ संभव होगी । 
इस प्रकार १९७३ ई० में गेहूँ को पूर्ति गेहूँ की उस कीमत पर निर्भर होगी जो १९७२ ई० में 
थी तथा जिससे प्रेरित होकर कृषकों ने अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती की थी (यहाँ मान्यता यह 
है कि कृषकों के लिये अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती करना सम्भव है, अर्थात्‌ जिस भूमि पर 
१९७१ ई० में अन्य खाद्यान्न की खेती की गई थी १९७२ ई० में उस भूमि पर गेहूँ की खेती की 
जा सकती है ।) 


टिनबरगन ने मकड़ी जाला सिद्धान्त को उन ठिकाऊ-पदार्थों ((ए्ा08 20005) के 
उत्पादन पर प्रयुक्त करने का प्रयास किया है जिनको पूर्ति में दीघं गर्भाववि होने के कारण, उनकी 
मांग में परिवतन होने के हेतु, कुछ समय पश्चात परिवतंन होते हैं । 


२१० मुद्रा की रूपरेखा 


मकड़ी जाले को निम्नलिखित तीन प्रकार के जालों में विभाजित किया गया है । 


(१) केन्द्र भिमुख मकड़ी जाले (207ए७४8०॥४ (१0996०$) 

(२) केन्द्र विचनन मकड़ी जाले ([0ए४8०॥/ (००ए८०७४) 

(३) अनुबद्ध मकड़ी जाले (20700०75 ((099४८०४) | 

अनुबद्ध मकड़ी जालों में कीमत तथा उत्पादन में होने वाले सामायिक उच्चावचन 
'सन्तुलन के चारों ओर समान स्तर पर स्वयं को दोहराते रहते हैं। उच्चावचनों के भाकार में न 
तो कमी होती है तथा न कोई वृद्धि होती है। केन्द्र भिमुख॒ अथवा एक केन्द्र पर मिलते हुये मकड़ी 
जालों की स्थिति में यदि अर्थव्यवस्था सन्तुलन से हट जाती है तो इसमें उच्चावचनों की श्रेणोमाल 
के द्वारा अर्थव्यवस्था में सन्तुलन को पुनः प्राप्त करने की प्रधृत्ति होती है । उच्चावचनों की श्रेंणी- 
माल के त्रम में प्रत्येक उच्चावचन अपने पूर्व उच्चावचन की तुलना में छोटा होता है । उच्चावचनों 
के आकार में यह कमी उस स्थिति में सम्भव होती है जब पूर्ति वक्र माँग वक्र की अपेक्षाकृत अधिक 
ढालू होता है, अर्थात पूर्ति की कीमत लोच माँग की कीमतलोच की तुलना में कम होती है। केन्द्र 
विचलन अथवा केन्द्र से दूर हटते हुये मकड़ी जाले उस समय उत्पन्न होते हैं जब यदि अर्थव्यवस्था 
किसी कारण अपनी आरम्भिक सन्तुलन स्थिति से हट जाती है तो यह सन्तुलन को पुनः प्राप्त करने 
के स्थान पर अधिक विषम उतार-चढ़ावों के सागर में फेस जाती है तथा सन्‍्तुलन से 
दूर हठती चली जाती है। यह उस समय होता है जब माँग वक्त पूर्ति वक्त की तुलना में अधिक 
ढालू होता है, अर्थात जब माँग पूर्ति की अपेक्षाकृत कम लोचदार होतो है। चित्र १२.४ (8); 
१२.४ (0) तथा १२.४ (०) में क्रमश: अनुवद्ध, केन्द्र भिमुख तथा केन्द्र विचलतन मकड़ी जालों को 
प्रदशित किया गया है। 


११।८६ 
२१८६ 
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चित्र १२.४ 


है चित्र १२.४ (9) अनुबद्ध मकड़ी जाले को स्पष्ट करता है। इस मकड़ी जाले में माँग 
तथा पूर्ति बक्रों के ढाल समान हैं तथा कीमत ?, (--?,) तथा ?, होती रहती है। चित्र से यह 
भी ज्ञात होता है कि उतार-चढ़ाव समान रहते हैं तथा कीमत व उत्पादन में नियमित रूप से सच्तु- 
लन के चारों ओर समान स्तर पर उच्चावचन होते रहते हैं । 


चित्र १२.४ (0) केन्द्र भिमुख प्रकार के मकड़ी जालों को प्रदर्शित करता है तथा प्रत्येक 
उतार-चढ़ाव में अर्थंव्यवस्था को पुनः: सन्तुलन की ओर धकेलने की श्रवृत्ति पाई जाती है। चित्र में 
पूति बक्र का ढाल माँग वक्र के ढाल से अधिक है। चित्र १२.४ (०) केन्द्र विचलन प्रकार के मकड़ी 
जाले को प्रदर्शित करता है। इस चित्र में प्रत्येक उच्चावचन अपने से अधिक प्रचण्ड उच्चावचन 


व्यापार चक्र २१६ 


को उत्पन्त करके अर्थव्यवस्था को सन्तुलन मा से दूर फैंक देता है । चित्र से विदित होता है कि 
पूति वक्र का ढाल माँग वक्र के ढाल से कम है । 


व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान इस सिद्धान्त में भी कुछ त्रूटियाँ विद्यमान 
हैं। यह सिद्धान्त केवल उसी स्थिति में प्रयुक्त होता है जहाँ (अ) वस्तुओं की कीमतें उनकी उपलब्ध 
पूर्ति द्वारा निर्धारित होती हैं; (ब) उत्पादन केवल कीमत द्वारा निर्धारित होता है, जैसा कि उदा- 
हरणार्थ पूर्ण प्रतियोगिता में होता है; तथा (स) उत्पादन में समय की एक पूर्ण अवधि के पूर्व परि- 
वर्तत होना असम्भव है। यह सिद्धान्त इस अवास्तविक मान्यता पर आधारित है कि जो फसल 
कृषक १९७३ ई० में बोता है वह केवल १६९७२ की कोमत द्वारा निर्धारित होती है। यद्यपि १९७२ 
ई० की कीमत का १९७३ ई० में बोई जाने वाली फसल सम्बन्धी निर्णय पर गहरा प्रभाव पड़ता 
है परन्तु उत्पादकों के उत्पादन सम्बन्धी निर्णयों पर उत्तके भविष्य अनुमानों का भी प्रभाव पड़ता 
है । यदि इस वर्ष कीमत अधिक है तो उत्पादकों के निर्णय इस बात से भी प्रभावित होंगे कि वे यह 
भी सोचेंगे कि अन्य सभी उत्पादकों द्वारा गेहूँ की खेती अधिक करने के परिणामस्वरूप उत्पादन में 
वृद्धि होने से अगले वर्ष कीमत में कमी हो सकती है । 

इसके अतिरिक्त इस सिद्धान्त की एक अन्य त्रूटि यह है कि केन्द्र विचलन मकड़ी जालों 
की उपस्थिति में यह सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि एक वार सन्तुलन से दूर हठ जाने के पश्चात 
अथेव्यवस्था अनिश्चित समय अथवा सदा के लिए असन्त॒लित हो जाती है। इस प्रकार की स्थिति 
सामान्य स्थिति का अपवाद है। व्यावहारिक ज्ञान हमें यह बतलाता है कि जीवन में ऐसा नहीं 
होता है। वास्तव में माँग तथा पूर्ति बक्रों के ढाल इस प्रकार के होते हैं कि विध्न उत्पन्न होने के 
पश्चात्‌ समाष्त भी होते हैं । 


इसके अतिरिक्त यह भी तकंपूर्ण है कि अनुबद्ध मकड़ी जाला व्यापार चक्र अनिश्चित 
समय तक विद्यमान रहेगा । यदि यह माना जावे कि उद्योग प्रतियोगी है तथा कीमत औसत लागत 
के समान है तो जैसा कि चित्र १२.१ (७) से विदित है जब 0५ मात्रा का उत्पादन किया जाता 
है तो कुल आय 0॥/?,) तथा कुल लागत 0(7,८ है तथा कुल शुद्ध लाभ ८?,?,० है। जब 
सन्तुलन 0 बिन्दु को प्राप्त होता है तो कुल उत्पादन की मात्रा 0) तथा कुल आय व कुल लागत 
क्रमश: 007?,८ तथा 0ए07) हैं। परिणामस्वरूप कुल शुद्ध हानि ८९,०07 है। इस प्रकार 
अनुबद्ध मकड़ी जाला व्यापार चक्र में यद्यपि उत्पादकों को लाभ तथा हानि की वैकल्पिक अवधियों 
का अनुभव करना पड़ता है परन्तु कुल हानि के कुल लाभ की तुलना में सदा अधिक होने के कारण 
अच्त में उनके दिवालिया हो जाने के कारण इस प्रकार के व्यापार चक्र का अन्त हो जावेगा । इससे 
यह स्पष्ट है कि व्यावहारिक जीवन में जो मकड़ी जाला व्यापार चक्र उत्पन्न होते हैं घे या तो केन्द्र 
भिमुख प्रकार के होते हैं जो अथ॑व्यवस्था को नई सन्तुलन स्थिति को ओर ले जाते हैं अन्यथा वे 
अस्थाई घटना होते हैं जिसकी उद्यमकर्ताओं के दिवालिये होने पर समाप्ति हो जाती है। परन्तु इन 
सब त्र॒टियों के होते हुए भी व्यापार चक्र का मकड़ी जाला सिद्धांत कृषि पदार्थों के उत्पादन में 
प्रयुक्त होता है । यह सिद्धांत हमारा ध्याव इस सत्य की ओर केन्द्रित करता है कि वर्तमान घटतायें 
गत घटनाओं का परिणाम होती हैं । 
(९) मिचल का सिद्धान्त 

सुप्रसद्ध अमरीकी अर्थशास्त्री वेस्‍ले क्‍्लेयर मिचल (शेव्ञशट्ए टांथाः ०ाणा), 


जितकी 8%89%655 ८9टॉ6४ शीर्षक पुस्तक १६१३ ई० में प्रकाशित हुई थी, के विचारानुसार 
व्यापार चक्र एक अविरत प्रक्रिया है तथा समुद्धि-मन्दी-समुद्धि के मध्य एक निरन्तर शइ खला 
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अथवा सम्बन्ध है । ऐसा होने के कारण व्यापार चक्र की प्रत्येक अवस्था पर इसकी पुबंवर्ती-अवस्था 
का प्रभाव पड़ता है तथा यह स्वयं अपनी पदचावर्ती अवस्था पर प्रभाव डालती है। प्रोफेसर बनंस 
(8.9. 80775) ने मिचल की पुस्तक 8४5#655 ८9८४5 की प्रशंसा करते हुये लिखा है कि “माशंल 
की पुस्तक 27%टां?४४ तथा कीन्‍्स की पुस्तक 0&क्षदा 7॥2०79 के मध्य प्रकाशित किसी भी 
अन्य पुस्तक ने परिचमी संसार में आथिक विचारधारा पर इतना अधिक प्रभाव नहीं डाला है 
जितना कि मिचल की पुस्तक ने डाला है ।” शुम्पीटर के विचारानुसार मिचल की १६१३ ई० में 
प्रकाशित पुस्तक ने हमारे समय के व्यापार चक्र विश्लेषण के अत्याधिक महत्वपूर्ण भाग का श्रीगणेश 
किया है । 

मिचल की व्यापार चक्र व्याख्या में सब सिद्धान्तों के सर्वोत्तम भागों को ग्रहण किया 
गया है। अपनी व्याख्या में मिचल ने किसी एक कारण पर बल नहीं दिया है। मिचल इसमें 
विश्वास करते थे कि अर्थव्यवस्था के अवलोकित व्यवहार के आधार पर ही सामान्य अनुमान प्राप्त 
किये जाने चाहिए | मिचल के विचारानुसार अस्थिरता व्यावसायिक अथ॑व्यवस्था में निहित होती 
है । मुक्त व्यावसायिक अथेव्यवस्था में आ्थिक क्रियायें आय तथा लाभ प्राप्ति के उ्द श्य पर निर्भर 
होती हैं। परन्तु लाभ, लागत तथ। कीमत के सम्बन्धों पर निर्भर होते हैं तथा ये उन लाभों से भिन्‍न 
हो सकते हैं जिनसे प्र रित होकर उद्यमकर्त्ताओं ने निवेश किया था | इसके अतिरिक्त मिचल ने अथौे- 
व्यवस्था के भिन्‍न भागों को परस्पर निर्भरता पर वल दिया है। मिचल के विचार में अन्त में मन्दी 
चेतना के आरम्भ के लिये अनुकूल वातावरण उत्रन्‍्त करती है। मन्दी काल में उत्पादन लागतों में 
कमी हो जाती है तथा अन्त में उद्यमकर्ताओं के लाभों में वृद्धि हो जाती है। व्यापारियों के पास 
वस्तुओं के स्टाकों में कमी हो जाने से इन को पुनः पूरा करना आवश्यक हो जाता है। कमजोर 
फर्मों के फेल जाने के कारण स्पर्धा का भय समाप्त हो जाता है। बैंकों के पास अधिक नकदी होने 
के कारण वे अधिक उदार शर्तों पर ऋण देने के लिये तैयार रहती हैं। ये सब बातें चेतना के 
आरम्भ होने के लिये अनुकूल हैं। अथंव्यवस्था में चेतना एक बार आरम्भ हो जाने के पश्चात यह 
संचयो रूप धारण कर लेती है। उत्पादन में ब॒द्धि होने के हेतु आयों में वृद्धि होने के परिणाम- 
स्वरूप उत्पादन साधनों के स्वामियों की खर्चे करने की शक्ति में वृद्धि होने से वस्तुओं की खुरदा 
बिक्री में वृद्धि हो जाती है तथा खुरदा व्यापारी अपने माल पोर्ट (४००८-॥-४६०6) में वृद्धि करने 
लग जाते हैं । उत्पादन सज्जा घिस जाने के कारण बेकार हो जाने से टिकाऊ पदार्थों की स्थानापन्‍्न - 
माँग उत्पन्न हो जाती है। इन कारणों के परिणामस्वरूप व्यावसायिक आशुंसाओं में काफी सुधार 
हो जाता है । कीमतों में वृद्धि हो जाती है तथा व्यवसायी यह आशा करने लगते हैं कि भविष्य में 
कीमतों में और अधिक वृद्धि होगी । इससे उत्पादन, रोजगार, आय तथा खच्चे में और अधिक वृद्धि 
होतो है । एक बार आरम्भ होने पर विस्तार का क्रम संचययी रूप में गतिमान हो जाता है। 
परन्तु प्रश्न यह है कि विस्तार असीमित काल तक विद्यमान क्‍यों नहीं रह पाता है, अर्थात्‌ अथे- 
व्यवस्था में सुस्ती का आरम्भ क्‍यों होता है ? 

मिचल के विचारानूसार गिरावट आने का कारण व्यवसाय की सन्‍्तुलन प्रणाली में 
धीमे-धीमे उन दबावों का संचय होना है जो अन्त में उन परिस्थितियों को समापह्व कर देते हैं 
जिन पर समृद्धि आधारित होती है। मिचल ने इस बात पर बल दिया है कि जैसे ही विस्तार 
संचययी क्रम में जारी रहता है अर्थव्यवस्था में दबाव उत्पन्न होने लगते हैं तथा साधनों की कमी 
होने के कारण उत्पादन लागतों में वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप लागत-कीमत सम्बन्धों में 
बक्रता उत्पन्‍्त हो जाने से लाभों में कमी हो जाती है । व्यापार उत्कर्ष लागत वृद्धि की प्रतिकूल 
स्थिति को जन्म देने के अतिरिक्त दुलंभ मुद्रा बाजार की - स्थिति को भी उत्पन्न करता है क्योंकि 
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बैंकों के सीमित नकदी कोषों पर व्यवसायियों द्वारा ऋणों की अधिक माँग का दबाव पड़ने के 
कारण बैंकों की उधारदान दर में वृद्धि हो जाती है । 


उपरोक्त कारणों से वस्तुओं की उत्पादन लागतों में वृद्धि हो जाती है तथा इसे प्राप्त 
करने के लिये कीमतों में वृद्धि करना अनिवाय॑ हो जाता है । परन्तु कुछ उद्योग यह अनुभव करते हैं 
कि कीमतों में पर्याप्त वृद्धि करना सम्भव नहों है तथा इन उद्योगों में लाभ की दर में कमी हो जाने 
के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था के कुछ भागों में पीड़ा की स्थिति उत्पन्न हो जाती है। अथंव्यवस्था 
के भिन्‍न भागों के मध्य परस्पर निर्भरता होने के कारण श्षीघत्र यह पीड़ा सम्पूर्ण अथंव्यवस्था 
में फेल जाती है । लोग नकदी को प्राप्त करने के लिये अधिक प्रयास करने लगते हैं, व्यापारी 
अपने स्टाकों में कमी कर देते हैं तथा वे नये आड्ड रों को रह कर देते हैं। कीमत में गिरावट एक 
बार आरम्भ होने के पदरचात संचययी रूप में विद्यमान रहती है तथा अथंव्यवस्था में संकुचन की 
संचययी प्रक्रिया प्रारम्भ हो जाती है। संकुचन तथा गिरावट की यह प्रक्रिया अर्थव्यवस्था में उस 
समय तक विद्यमान रहती है जब तक शोबन शक्तियाँ पर्याप्त शक्तिशाली नहीं बन जाती हैं । 


मिचल के अनुसार व्यापारचक्र एक ऐसी अत्यधिक पेचीदा घटना है जिसका विश्लेषण 
केवल कुछ कारणों की व्याख्या करके नहीं किया जा सकता है। भिचल के विचारानुसार 
व्यापारचक्र व्यवसाय लाभों पर पेचीदा वाणिज्य तथा वित्तीय सम्बन्धों के पड़ने वाले प्रभावों का 
परिणाम है। वर्तमान ज्ञान की अवस्था में व्यापारचक्र की व्याख्या करते की कठिनाई के सम्बन्ध 
में अपने विचार व्यक्त करते हुए मिचल ने इस प्रकार लिखा है: “परन्तु यह सब उन्नति होते 
हुए भी जिन सिद्धान्त प्रतिपादकों ने व्यापार चक्र की व्याख्या करने का प्रयात्त किया था उन 
सभी को व्यापार चक्र की घटना के सम्बन्ध में अपर्याप्त ज्ञान प्राप्त था तथा उनकी व्याख्या का 
अधिकांश भाग अपरी क्षित मान्यताओं पर आधारित था। आश्थिक संगठन की पेचीदगी के कारण 
कुशल अर्थशा स्त्रियों को सत्यामासी उपकल्पना ग्रुहीत पक्ष को अपनाने के लिये विवश होना पड़ा. 
था । कोई भी यह निर्धारित नहीं कर सका कि इन अनेक कारणों में कौन कारण महत्वपूर्ण 
था तथा कौन महत्वहीन था ।* 


मिचल के “वाणिज्य अथंव्यवस्था” व्यापार चक्र सिद्धान्त की प्रमुख त्रुटि यह है कि 
यह सारी कहानी की व्याख्या करने में असमर्थ है । यह सिद्धान्त उन वास्तविक तथ्यों की व्याख्या 
नहीं करता है जो निर्णायक अवस्थाओं में सक्तिय होते हैं। आशावाद तथा निराशावाद की गलतियाँ 
तथा आंशिक अत्युत्यादन की सम्भावना यद्यपि छोटे आकार के सामथिक उतार-चढ़ावों को समझा 
सकती हैं परन्तु निवेश में होने वाले उन भारी उतार-चढ़ातोों को जो बड़े व्यापार चक्रों को उत्पत्ति 
के कारण होते हैं नहीं समझा सकती हैं । 
(१०) हिकक्‍्स का सिद्धान्त 


हिक्‍्स द्वारा प्रतिपादित व्यापार चक्र सिद्धान्त की व्याख्या १९५० ई० में प्रकाशित 
उनकी 4 ८'कामंशंवांका 79 ४72 72०7 ० 782 774४० ८)८४ जथीर्षक पुस्तक में की गई है । 
हिक्‍्स के अनुसार व्यापार चक्र गुणव तथा त्वरक की परस्पर क्रिया का परिणाम है। व्यापार चक्र 
को जन्म देने में गुणक तथा त्वरक के महत्व को समझाते हुए हिक्‍्स ने लिखा है कि “जिस प्रकार 
माँग तथा पूति के सिद्धान्त कीमत सिद्धान्त की दो भुजायें हैं, ठीक उसी प्रकार ग्रुणक सिद्धान्त 
तथा त्वरक सिद्धान्त उच्चावचनों के सिद्धान्त की दो भुजायें हैं । ४ 


23, ए. ९. शाएक्रलशा : #फ। म4व#805 एंड ठिफ्रफहठड 03८४5, (0. 3. 
24, जांलाड ; 4 (का: धरशव 70 #6 72/#69% कु ॥॥० 7746० (३०४०, 9. 335. 
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हिकक्‍्स के व्यापार चक्र की प्रतिमा (700७/ में गुणक, त्वरक तथा विकास की प्रमाणित 
दर का विशेष महत्त्व है। विकास की प्रमाणित दर वह विकास दर है जो स्वयं को बनाये रखती 
है । यह वह विकास दर है जो निवेश तथा बचत के मध्य सन्तुलन . के अनुकूल होती है, अर्थात्‌ 
निवेश तथा बचत में सन्तुलन बनाये रखने के लिए अर्थव्यवस्था का इस दर पर विकास होना 
अनिवाय॑ होता है। दूसरे शब्दों में, जब अर्थव्यवस्था में वास्तविक निवेश तथा वास्तविक बचतृ 
की दरों में समानता होती है तो अर्थव्यवस्था का विक्रास आथिक विकास की प्रमाणित दर के 
अनुकुल होता है | गुगक तथा त्वरक की संयुक्त क्रिया अपने आथिक उच्चावचनों के पथ का 
विकास की प्रमाणित दर के समीप निर्माण करती है। 

हिक्‍्स ने गुणक की व्याख्या पिछड़े सम्बन्ध (822०0 7०]०४0०॥) के रूप में यह कहकर 
की है कि किसी समय अवधि 7 का कुल उपभोग उस समय अवधि की आय का फलन न होकर 
उससे पृव॑वर्ती समय अवधि /-, में प्राप्त आय का फलन होता है अर्थात्‌ 


उपरोक्त समीकरण में (६ समय अवधि ४ में कुल उपभोग मात्रा को तथा ४६-, समय 
अवधि #- में प्राप्त कुल आय की मात्रा को सूचित करता है। इस सम्बन्ध में हिक्स ने रॉबटंसन 
की पद्धति को अपनाया है जो हैरड की पद्धति से भिन्न है | हैरड ने किसी समय अवधि ४ में होने 
वाले कुल' उपभोग को उसी समय अवधि की आय का फलन माना है। समीकरण के रूप में 
हैरड के विचार को निम्नलिखित प्रकार व्यक्ति किया जा सकता है । 


जहाँ (५ तथा ४( समय अवधि 7 में हुये कुल उपभोग तथा प्राप्त हुई कुल आय के 
सूचक हैं । ु 

हिक्स के विचारानुसार अर्थव्यवस्था में होने वाले कुल निवेश को प्रेरित निवेश (#॥- 
07००० 470657767/) तथा स्वायत्त निवेश (30007077005 4796877०70) में विभाजित किया 
जा सकता है। उनके अनुसार स्वायत्त निवेश पर उत्पादन (आय) में होने वाले परिवतुनों का 
कोई प्रभाव नहीं पड़ता है तथा इस कारण यह उत्पादन में होने वाले परिवतनों का परिणाम 
नहीं होता है । दूसरे शब्दों में, यह अर्थव्यवस्था में हुये कुल शुद्ध निवेश का वह भाग है जो 
अर्थव्यवस्था के विकास से असम्बद्ध होता है। यह स्पष्ट करते हुए कि स्वायत्त निवेश उत्पादन की 
मात्रा में होने वाले परिवर्तनों पर निर्भर नहीं होता है हिकक्‍्स ने लिखा है कि “जबकि इसमें तनिक 
भी सन्देह नहीं है कि उस शुद्ध निवेश का, जो सामान्य स्थितियों में होता है, काफी घना अनुपात 
प्रत्यक्ष अथवा अप्रत्यक्ष रूप में उत्पादन में हुये पूर्व परिवतंनों द्वारा निर्धारित होता है, निश्चित 
रूप से कुछ निवेश इस प्रकार का भी होता है जिस पर यह प्रभाव इतना कम पड़ता है कि यह न 
पड़ने के समान होता है । लोक निवेश, आविष्कारों के परिणामस्वरूप होने वाला निवेश तथा 
दीर्घावधि निवेश का काफी घता भाग स्वायत्त निवेश के उदाहरण हैं ।४ 


प्रेरित निवेश वह निवेश है जो उत्पादन अथवा आय में परिवततंनों द्वारा निर्धारित होता 
है तथा यह निवेश इस कारण अर्थंव्यवस्था को विकास दर का परिणाम होता है। हिक्र 
व्यापार चक्र सिद्धान्त में प्रेरित निवेश का केन्द्रीय महत्त्व है क्योंकि त्वरक सिद्धान्त, जो हिक्स 
की व्यापार चक्र व्याख्या की आधारशिला है, की क्रिया अर्थव्यवस्था में प्रेरित निवेश पर आधारित 
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व्यापार चक्र द रश्श्श्‌ 


है । किसी दी हुई समय अवधि से लेकर किसी दूसरी समय अवधि तक उत्पादन में वृद्धि होने 
के कारण अर्थव्यवस्था में प्रेरित निवेश होता है जो गुणक के माध्यम द्वारा परस्पर कार्य करता 
है । यही हिक्सवादी त्वरक है। 
अपनी व्याख्या में गुणक के समान त्वरक का प्रयोग भी हिक्‍्स ने पिछड़े सम्बन्ध 
([822०0 टॉथा०7) के रूप में किया है। इसका अर्थ यह है कि उपभोग के समान प्रेरित निवेश 
में भी परिवर्तत उत्पादन में परिवर्तत होने के कुछ समय पदचात्‌ उत्पन्न होते हैं । किसी दी हुई 
समय अवधि में उत्पादन में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेद्ञ में परिवर्तत उसी 
अवधि में न होकर दूसरी पर्चावृर्ती समय अवधि में होंगे। इसके अतिरिक्त हिक्स की व्याख्या की 
एक मान्यता यह है कि उत्पादन तथा प्रेरित निवेश में परिवर्तनों के मध्य एक स्थिर अनुपाती 
सम्बन्ध है । इस प्रकार हिक्‍्स ने अपने सिद्धान्त की व्याख्या इप मान्यता के आधार पर की है कि 
व्यापार चक्र की भिन्न अवस्थाओं में उपभोग तथा निवेश का आय से एक स्थिर सम्बन्ध है तथा 
व्यापार चक्र की सम्पूर्ण अवधि में इस सम्बन्ध में कोई परिवरतंन नहीं होता है। दूसरे शब्दों में 
व्यापार चक्र की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा सीमान्त निवेश प्रवृत्ति स्थिर रहती है तुथ 
गुणक व त्व॒रक के अंकीय मूल्यों में कोई परिवर्तन नहीं होता है। | 
(४... यद्यपि सिद्धान्त की व्याख्या गुणक तथा त्वरक के स्थिर अंकीय मूल्यों की मान्यता 
के आधीन की गई है परन्तु व्यापार चक्र की सभी अवस्थाओं में केवल गुणक प्रवर्ती रूप में 
उपस्थित रहता है। मनन्‍्दी की अवस्था में त्वरक निषक्रिया-साधक हो जाता है । व्यापार चक्र की 
विस्तार अथवा चेतना अवस्था में गुणक तथा त्वरक के साथ-साथ क्रियाशील होने के कारण विस्तार 
संचययी रूप धारण कर लेता है । गुणक के प्रभाव द्वारा निवेश मे हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप आय 
तथा उपभोग खब में वृद्धि हो जाती है | खर्च में हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप त्वरक के प्रभाव द्वारा 
अतिरिक्त प्रेरित निवेश सम्भव हो पाता है । अर्थव्यवस्था में जब यह सब होता रहता है, स्वायत्त 
निवेश कुल' उत्पादन के दिये हुये स्थिर अनुपात में स्थिरता के साथ निरन्तर होता रहता है । 
का ऊपरी निर्णायक अवस्था प्राप्त हो जाने के पर्चात्‌ अर्थव्यवस्था में बेशी उत्पादन 
क्षमता की घटना उपस्थित हो जाती है तथा निवेश में कमी होना आरम्भ हो जाता है| गुणक 
के क्रियाशील होने के कारण निवेश में हुई प्रत्येक गिरावट के परिणामस्वरूप कुल आय तथा कुल 
उपभोग खर्च में और अधिक कमी हो जाती है। चेतना की अवस्था में, जो निचली निर्णायक 
अवस्था के पदचात्‌ विद्यमान होती है पा ती को अवस्था में जो ऊपरी निर्णायक अवस्था 
के पश्चात्‌ उत्पन्न होती है एक बात में हि कर का अभाव होता है। जबकि ऊपरी व्शा 
में चेतता की अवस्था में कुल उपभोग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रेरितनिवेश्ञ में वृद्धि होने के : 
कारण त्वरक क्रियाशील रहता है सुस्ती तथा मन्दी की अवस्थाओं में त्वरक का प्रभाव निषक्रिया- 
साधक हो जाता है क्योंकि निवेश शून्य से अधिक कम नहीं हो सकता है तथा निवेश में अधिकतम 
कमी केवल इतनी की जा सकती है क्रि उत्पादन प्रक्रिया में घिसावट होने के कारण नष्ट हुये 
सज्जा को पुनः स्थापित न किया जाय । इस मन्‍्दी की अवस्था में कुल निवेश में जिस यथासम्भव 
सीमा तक कमी की जा सकती है वह सीमा त्वरक-सम्बन्ध के अनुसार निर्वारित नहीं होती 
यद्यपि विस्तार की अवस्था में त्वरक-सम्बन्ध इस सौमा को निर्धारित्त करता है । मन्दी में यह 
सीमा इस बात द्वारा निर्धारित होती है कि निवेश में कमी स्वायत्त निवेश--वह निवेश जो घिसे 
टूटे यन्‍्त्रों का प्रतिस्थापन करने के लिए आवश्यक है--की शून्य मात्रा से अधिक नहीं हो सकती 
है क्योंकि अर्थव्यवस्था में मन्दी के समय में बेशी उत्तादन क्षमता उपस्थित होने के कारण 
पादन प्रक्रिया में घिासावट होने के परिणामस्वरूप नष्ट हुये सज्जा का पुनःस्थापन (7०.080९727) 





२१६ मुद्रा की रूपरेखा 


करना अनावश्यक हो जाता है । संक्ष प्‌ में, जबकि विस्तार भुणक तथा त्वरक की परस्पर संयुक्त 
क्रिया का परिणाम है मन्दी प्रमुखतः केवल गुणक की क्रिया का परिणाम होती है क्‍योंकि मनन्‍्दी 
में त्वरक निषक्रिया-साधक होता है । 


| यद्यपि हिकस की उपरोक्त व्याख्या द्वारा हमें ऊपरी क्रूप तथा निचलीभूप की व्याख्या 
"का पर्याप्त ज्ञान प्राप्त हो जाता है परन्तु ऊपरी तथा निचली निर्णायक्र अवस्थाओं के उत्पन्न होने 
का क्या कारण है ? हिकक्‍्स के विचारानुसार निचली निर्णायक अवस्था प्रमुखतः स्वायत्त निवेश 
की क्रिया का परिणाम है क्योंकि निचली रूप की अवस्था में अथेव्यवस्था में प्रेरित निवेश शुन्य 
होता है | संकुचन की अवस्था में यद्यपि कुछ उत्पादन होता है परन्तु यह उत्पादन अर्थ॑व्यवस्था की 
कुल उत्पादन क्षमता का उपयोग करने के लिये अपर्याप्त होता है। दूसरे शब्दों में, अर्थव्यवस्था 
में इस समय उपस्थित कुल पूंजी स्टाक उस पूजी स्टाक की अपेक्षाकृत अधिक होता है जो इस 
समय कुल उपभोग वस्तुओं का उत्पादन करने के लिये पर्याप्त होता है। परन्तु वस्तुओं का 
उत्पादन करने की प्रक्रिया में प्‌ जी सज्जा की ठुट फूट तथा घिसावट होने के कारण कुल उत्पादन 
क्षमता को स्थिर बनाये रखने के लिये इस ठुटी फूटी तथा घिसीपिटी सज्जा को पुनःस्थापित करना 
आवश्यक है। परत्तु इस समय अर्थंव्यवस्था में बेशी यंत्र तथा सज्जा उपस्थित होने के कारण इस 
धिसीठूटी सज्जा को पुनःस्थापित किये बिता काम चल जाता है। इसका परिणाम यह होता है। 
कि प्रत्येक समय अवधि के अन्त में अर्थव्यवस्था में बेशी उत्पादन क्षमता में कमी होती है तथा अन्त 
में अर्थव्यवस्था उस अवस्था को प्राप्त हो जाती है जहाँ अर्थव्यवस्था में बेशी सज्जा यन्त्र-उत्पादन 
क्षमता शून्य हो जाती है तथा अथ॑ैव्यवस्था में कुल उत्पादन क्षमता को समान बनाये रखने के लिये 
उत्पादन प्रक्रिया में घिसने तथा टूटने के कारण नष्ठ होने वाले यन्त्रों तथा सज्जा का प्रतिस्थापन 
करना आवश्यक हो जाता है। इससे स्वायत्त निवेश का श्रीगणेश हो जाने से अथैव्यवस्था को 
मनन्‍्दी की अवस्था में उत्त जना प्राप्त होती है। जब अथैव्यवस्था उस स्थिति को प्राप्त हो जाती है 
जहाँ माँग की पूर्ति करने के लिये स्वायत्त निवेश का होना अनिवाय॑ हो जाता है तो अथंव्यवस्था 
निचली निर्णायक अवस्था को प्राप्त हो जाती है । एक बार शुद्ध निवेश में वृद्धि हो जाने पर कुल 
आय तथा व्यय में गुणक तथा त्वरक के प्रभावों द्वारा संचययी वृद्धि होने लगती है। ग्रुणक 
तथा त्वरक की संथुकत क्रिया के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में विस्तार की संचययी लहर 
विद्यमान हो जाती है। 


हिक्स के विचारातुसार ऊपरी निर्णायक अवस्था का विश्लेषण करता अधिक कठिन 
काये है। ऊपरी निर्णायक अवस्था की व्याख्या करने के हेतु हिक्स ने अपने सिद्धान्त में हैरट की 
प्राकृतिक विकास दर “6 (प्रधपा॥] 780० ० 87090) का प्रयोग किया है। हिक्स के मतानुसार 
व्यापार चक्रों के कमजोर तथा शक्तिशाली अन्त होते हैं। जिन व्यापाच चक्रों का अन्त कमजोर होता 
है उनको हिक्‍्स ने मुक्त चक्रों का नाम दिया है तथा जिन व्यापार चक्रों का अन्त शक्तिशाली होता है 
उनको हिक्‍स ने दमित चक्नों का नाम दिया है। मुक्त व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था में उस समय उत्पन्न 
होता है जब गुणक तथा त्वरक की संयुक्त क्रिया अथेव्यवस्था को उत्पादन की उस अधिकतम 





26. हैरड के अनुसार प्राकृतिक विकास-दर विकास की वह दर है जो जनसंख्या की वद्धि, पू जी 
संचय, तकनीकी विकास तथा अथंव्यवस्था में लोगों के कार्य-अवकाश अधिमान द्वारा 
निर्धारित होती है। हिक्‍स की शब्दावली में यह उत्पादन को वह ऊपरी सीमा है जिसके 
पश्चात्‌ अर्थव्यवस्था का विस्तार होना असम्भव है। 


व्यापार चक्र २१७ 


सीमा तक, जो विकास की प्राकृतिक दर द्वारा निर्धारित होती है, ले जाने में असफल सिद्ध होती 
है| इस प्रकार के व्यपार चक्र में ऊपरी निर्णायक अवस्था विद्यमान होती है । दमित अथवा शक्ति- 
शाली व्यापार चक्र उस समय उत्पन्न होता है जब गुणक तथा त्वरक की शक्तिशालो संयुक्त क्रिया 
अर्थव्यवस्था को विस्तार के पथ पर उस अन्तिम बिन्दु तक ले जाती है जहाँ उत्पादन क्षमता की 
चरम सीमा प्राप्त हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था इस सीमा से टकराती है। इस सीमा के पश्चात 
और अधिक विस्तार सम्भव नहीं होता है। हिक्‍्स ने ऐसे व्यापार चक्र को इस कारण दमित 
व्यापार चक्र का नाम दिया है क्योंकि विस्तार अवस्था उत्पादन सीमा द्वारा सीमित हो जाती है । 
सीमा प्राप्त हो जाने के पश्चात अर्थव्यवस्था में विकास स्त्रयं उत्पादन क्षमता सीमा की विकास 
दर से अधिक तीतब्र गति से नहीं हो सकता है । परन्तु जिस दर के अनुसार अधिकतम उत्पादन 
सीमा में वृद्धि अथवा विकास हो सकता है वह दर जनसंख्या के आकार, तकनीकी अवस्था, पू जी 
की मात्रा तथा अन्य निर्धारक कारणों द्वारा निर्धारित होती है । 

उत्पादन क्षमता की ऊपरी सीमा प्राप्त हो जाने के पश्चात्‌ गुणक तथा त्वरक की शक्ति 
विस्तार की अवस्था को अधिक समय तक विद्यमान रखने के लिये अपर्याप्त हो जाती है। अधिकतम 
उत्पादनक्षमता सीमा से टकराने के उपरान्त अर्थव्यवस्था की ऊपरी गति एक कठिन स्थिति को 
प्राप्त हो जाती है । अधिक वृद्धि असंगत होने के कारण अथ॑व्यवस्था का विस्तार पथ केवल्र 
उत्पादन सीमा के साथ-साथ रेंग (०७०) सकता है। परन्तु हिकस के विचारानुसार जब तक 
विस्तार पथ उन शक्तियों के प्रभाव के आधीन कार्य करता है जिनकी हमने व्याख्या की है उस 
समय तक इसके लिये ऐसा करवा (रंगना) सम्भव नहीं है। दूसरे शब्दों में, अल्प समय से 
अधिक अथंव्यवस्था इस पथ पर नहीं रंग सकती है । उत्पादन सीमा (7०१प८४०॥ ०) से 
टकराने के पशचात्‌ इसका एकाएक इससे (उत्पादन सीमा से) दूर हटकर नीचे की ओर गतिमान 
होना अनिवायं है । 

हिक्‍्स की व्यापार चक्र व्याख्या इस सत्य पर विशेष बल देती है कि पू जीवादी 
अर्थव्यवस्था में जहाँ टिकाऊ सज्जा की अधिक मात्रा होती है, संकुचन अनिवाय॑ रूप से विस्तार 
का अनुकरण करेगा । अथंव्यवस्था में वास्तविक उत्पादन के पूर्ण रोजगार उत्पादन की विक्रास दर 
की अपेक्षाकृत अधिक तीज्र दर से बढ़ने के कारण--ऐसा होना अनिवाय॑ है अन्यथा पूर्ण रोजगार 
की अवस्था कभी प्राप्त नहीं हो सकती है--उत्पादन सीमा की उपस्थिति उत्पादन की वृद्धि दर में 
कमी कर देती है । प्ररित निवेश उत्पादन (अथवा आय) में वृद्धि होने का परिणाम होता है तथा 
उत्पादन की वृद्धि दर धीमी अथवा कम हो जाने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेश में कमी हो जाती 
है तथा कुल निवेश पहले की अपेक्षाकृत कम हो जाता है । 


हिक्‍्स का सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य की ओर भी केन्द्रित करता हैं कि तकनीकी 
उन्नति, जनसंख्या में वृद्धि, पूजी-निसंचय तथा विकास के अन्य शक्तिशाली निर्धारक कारणों की 
अनुपस्थिति में अर्थव्यवस्था दीर्घावधि के लिये मनन्‍्दी को दलदल में डूबी रहेगी । ऐसा दो कारणों 
से होता है । प्रथम, तकनीकी विकास की अनुपस्थिति में स्वायत्त निवेश में वृद्धि नहीं होगी तथा 
परिणामस्वरूप काफी दीघं समय तक प्रेरित निवेश में, जो त्वरक को क्रियाशील बनाता है, भी 
बद्धि नहीं होगी । यह वृद्धि उस समय तक नहीं होगी जब तक अशथ॑व्यवस्था उस स्थिति की प्राप्त 
नहीं हो जाती है जिसमें सज्जा की अत्यधिक घिसावठ होने के परिणामस्वरूप इस सज्जा को पु: 
स्थापित करने के हेतु स्वायत्त निवेश में वृद्धि करना अनिवायं हो जाता है | दूसरे, तकनीकी उन्नति 
की अनुपस्थिति में निष्प्रयोग यंत्रों तथा सज्जा (0950]७6 900/5) की समस्या उत्पन्न न होने के 
कारण यंत्रों तथा सज्जा के पुनःस्थापन की गति धीमी होगी । 


२१८ मुद्रा की रूपरेखा 


हिक्‍्पत के व्यापार चक्क सिद्धान्त की प्रमुख त्र्टि यह है कि यह सिद्धान्त इस अवास्तविक 
मान्यता पर आधारित है कि व्यापार चक्र की भिन्‍न अवस्थाओं में गृणक तथा त्वरक के अंकीय 
लय स्थिर रहते हैं । स्थिर गुणक मूल्य स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा प्राप्त होता है। 
अभिनव अध्ययनों द्वारा यह ज्ञात हो गया है कि आय में सामयिक परिवर्तनों के सम्बन्ध में सीमान्त 
उपभोग प्रवत्ति स्थिर नहीं रहती है, यद्यपि स्थायी उपभोग स्थायी आय के सम्बन्ध में स्थिर रहता 
है । जसा कि प्रोफेसर मिल्टन फ्रीडमेन2” ने अपने अध्ययन द्वारा स्पष्ट किया है अस्थाई उपभोग 
तथा अस्थाई आय के मध्य कोई स्थिर तथा आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है। इसी प्रकार का 
निष्कर्ष प्रसिद्ध अर्थशास्त्री जेम्स एस० डयूजनबरी का भी है। जब अर्थव्यवस्था व्यापार चक्र को 
एक अवस्था से दूसरी अवस्था में प्रवेश करती है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति में परिवर्तन होने के 
कारण गुणक में भी परिवतंत होते हैं। इसके अतिरिक्त व्यापार चक्र की भिन्न अवस्थाओं में ' 
आय के वितरण में भी परिवर्तत होने से सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (तथा इस कारण गुणक में) में 
वृद्धि अथवा कमी हो सकती है । यदि आय का पुन्रवितरण धनिक़ों के प्रतिकूल तथा गरीबों के 
अनुकूल हो जाता है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा ग्रुणक के अंकीय मूल्य में वृद्धि हो जावेगी । 
आय का पुनवितरण इसके विपरीत दिशा में होने पर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा गुणक में कमी 
होना स्वाभाविक है। 
इसी प्रकार त्वरक के अंकीय मूल्य को भी स्थिर मानना प्रशनीय है। यह कहना एक 
बात है कि आय तथा उपभोग व्यय में हुईं वृद्धि तथा पूंजी सुविधाओं की मात्रा के मध्य एक 
प्रत्यक्ष सम्बन्ध है तथा यह कहना बिल्कुल भिन्‍न बात है कि यह सम्बन्ध स्थिर प्रकार का सम्बन्ध 
है । यह आवश्यक नहीं है कि पूजी-उत्पादन अनुपात सदा स्थिर रहता है। अर्थव्यवस्था के भिन्‍न 
उत्पादन क्षेत्रों के मध्य इस अनुपात में काफी अधिक भिन्‍नता होती है तथा इन सभी क्षेत्रों में समान 
दर पर वृद्धि नहीं होती है। इसके अतिरिक्त भिन्‍न उत्पादन पदार्थों के उत्पादन की गर्भावधि 
भिन्न होती है । उदाहरणाथ, यद्यपि उपभोग वस्तुओं के उत्पादन में वृद्धि करने की योजना शीक्र 
पूरी हो सकती है परन्तु नई रेल पटरी अथवा नदी बाँध का निर्माण करने में काफी दीध समय 
लगता है। जबकि कुछ ऊपरी निर्णायक अवस्थाओं में टिकाऊ पदार्थों का आरम्भिक विस्तार हो 
सकता है अन्य अवस्थाओं में कृषि अथवा उपभोग वस्तुओं का विकास हो सकता है। व्यापार चक्र 
की भिन्न अवस्थाओं में भिन्न वस्तुओं का विस्तार होने + कारण त्वरक के स्थिर अंकीय मूल्य की 
मान्यता अवास्तविक है । प्रोफेसर काल्डर के मतानुसार हिक्स के सिद्धान्त की प्रमुख त्रूटि त्वरक 
सिद्धान्त का बेढंगे तथा अनुपयुक्त रूप में प्रयोग करने में निहित है । 


व्यापार चक्र का नियन्त्रण 


व्यापार चक्र आथिक तथा सामाजिक हितों के लिए घातक होता है । अभिवद्धि को 
अवस्था में यद्यपि व्यापारियों तथा स्व बाजों को अधिक लाभ प्राप्त होते हैं परन्तु श्रमिकों तथा 
स्थिर आय प्राप्तकर्ता वर्ग को अत्यधिक आथिक कठिनाइयों का सामता करना पड़ता है। 
मनन्‍्दी की अवस्था में बेरोजगारी उत्पन्न हो जाने के कारण गरीबों को अनेक मुसीबतों को सहन 
करता पड़ता है। व्यापारियों को हामि सहन करनी पड़ती है। अनेक उद्यमकर्ता दिवालिया हो 
जाते हैं। बेंक तथा अन्य वित्तीय संस्थायें फेल हो जाती हैं। इस कारण समाज में प्रत्येक व्यक्ति, 
विशेषरूप से श्रमिक, व्यापार चक्रों की पेचीदा घटना से सदा बचना चाहते हैं। परन्‍्तु आज तक 
काफी प्रयत्न करने के पश्चात भी समाज इस पेचीदा घटना से मुक्त नहीं हो पाया है । प्रथम, 
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व्यापार चक्र २१९६५ 
इसका यह कारण है कि व्यक्ति तथा सरकार मन्दी की मुसीबतों को कुछ सयय पदचात पूर्ण रोज- 
गार की अवस्था विद्यमान होने के उपरान्त भूल जाते हैं और मन्दी को समाप्त करने का कोई 
स्थाई उपाय निकालने का प्रयास नहीं किया जाता है । दूसरे, श्रमिक तथा उनके प्रतिनिधि व्यापार 
चक्र के बुरे प्रभावों को बुरी तरह से समझने का प्रयास नहीं करते हैं। तीसरे, उद्यमकर्ता भी इस 
कठित समस्या को भली प्रकार समझने का प्रयास नहीं करते हैं। चौथे, प्रत्येक व्यापार चक्र कुछ 
बातों में नवीन होने के कारण समस्या का पर्याप्त उपाय प्राप्त नहीं हो पाता है। व्यापार चक्र 
की रोकथाम सम्बन्धी उपायों को सोचने के पूर्व व्यापार चक्र के उत्पन्न होने के कारणों को ठीक 


प्रकार से समझना आवश्यक है । इसके अतिरिक्त युद्धों को रोकने का प्रयास किया जाना चाहिये 
क्योंकि युद्ध स्फीति तथा युद्ध-पशचात अवस्फीति की घटनाओं को जन्म देता है। 


व्यापार चक्नों के नियन्त्रण की समस्या अर्थव्यवस्था में आर्थिक स्थिरता स्थापित करने 
की समस्या है। परन्तु आथिक स्थिरता के अनेक अर्थ हो सकते हैं तथा हमें यह ज्ञात 
होना चाहिये कि आथिक स्थिरता से हमारा क्‍या अभिप्राय है। वर्तमान सन्दर्भ में जब हम आ्थिक 
स्थिरता की बात करते हैं तो हमारा प्रमुख लक्ष्य सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की आथिक स्थिरता को 
प्राप्त करना होता है, इसके अंगों की स्थिरता को प्राप्त करना नहीं। यद्यपि इस सम्बन्ध में यह 
तक॑ प्रस्तुत किया जाता है कि सम्पूर्ण स्वयं उन भागों से भिन्न नहीं है जो परस्पर मिलकर इसे 
बनाते हैं परन्तु ऐसा होते हुए भी अर्थव्यवस्था के व्यक्तिगत भाग उस भिन्न विब्लेषण की विषय 
सामग्री हैं जिसे अर्थशास्त्रियों ने आथिक व्यष्टिभाव (प्रांश0९०००॥०77०$) का नाम दिया है। 
आशिक स्थिरता के सम्बन्ध में हमारा उद्देश्य सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की स्थिरता को प्राप्त करना 
होता है । 


. इस सम्बन्ध में दूसरा प्रशइन यह है कि क्‍या स्थिर रखा जाना है ? दूसरे शब्दों में, 
आंथिक स्थिरता का क्‍या लक्ष्य है? आथिक स्थिरता का दोहरा लक्ष्य अर्थव्यवस्था में पूर्ण 
रोजगार को प्राप्त करना तथा कीमतों में अनुचित सामयिक उतार चढ़ावों को समाप्त करना 
है | वर्तमान समय में आर्थिक स्थिरता के इन दोनों लक्ष्यों के अतिरिक्त एक तीसरा लक्ष्य 
यह भी है कि अर्थव्यवस्था का आ्थिक विकास होना चाहिये । अमरीकी संसद की संयुक्त समिति 
के अनुसार आर्थिक स्थिरता का उदंब्य ऊचे तथा स्थाई रोजगार स्तर, राष्ट्रीय उत्पादन तथा 
उत्पादन क्षमता में ऊंची वृद्धि दर तथा सामान्य कीमत स्तर में स्थिरता को प्राप्त करना है । 


आशिक स्थिरता के उपरोक्त तीनों उद्देश्यों के सम्बन्ध में इतना कहने के पदचात प्रत्येक 
तीनों उहूं श्यों की परिभाषा अथवा अर्थ भी समझाना आवश्यक है। प्रथम, पूर्ण रोजगार के विषय 
में यह बतलाना आवश्यक है कि पूर्ण रोजगार का यह अथे कदापि नहीं है कि अर्थव्यवस्था में 
बेरोजगारी की मात्रा शून्य होनी चाहिये। इस का केवल यह अर्थ है कि ऐच्छिक बेरोजगारी की 
समस्या अर्थव्यवस्था में उपस्थित नहीं होनी चाहिये । अर्थव्यवस्था में ऐच्छिक तथा उपलब्ध रोज- 
गार अवसरों सम्बन्धी अपूर्ण ज्ञान प्राप्त होने हेतु अस्थाई बेरोजगारी की उपस्थिति का यह अथे 
कदापि नहीं है कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति विद्यमान नहीं है। वास्तव में ऐच्छिक 


तथा अस्थाई बेरोजगारी तथा पूर्ण रोजगार एक समय पर तथा एक साथ अर्थव्यवस्था में 
उपस्थित हो सकते हैं । 


पूर्ण रोजगार की सर्वोत्तम परिभाषा १९५० ई० में अमरीकी आथिक संघ (शयाक्ा९क) 
ए४००7०एाऑं० 8६४००४४०7॥) की समिति द्वारा इस प्रकार की गई थी : “पूर्ण रोजगार का अथथ यह 


क् 
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है कि वे योग्य व्यक्ति जो वतंमान प्रचलित वेतन दरों पर रोजगार प्राप्त करना चाहते हैं उनको 
बिना किसी कठिनाई तथा विलम्ब के उत्पादक कार्यों में रोजगार प्राप्त होना चाहिये । इसका 
अथे यह है कि जो व्यक्ति पूरे समय के लिये काम चाहते हैं उनको पूरे समय के लिये रोजगार प्राप्त 
होना चाहिये । इसका अर्थ यह नहीं है कि ग्रृहणियों तथा विद्यार्थियों आदि के समान व्यक्तियों को 
जिनको काम की आवश्यकता नहीं है, काम करने के लिये बाध्य किया जावे अथवा श्रमिकों को 
उनकी इच्छा के विरुद्ध समयोत्तर कार्य करने के लिये बाध्य किया जावे । इसका अथथ यह नहीं है 
कि देश में बेरीजगारी शून्य होनी चाहिये” |? राष्ट्र संघ के आथिक मन्दी पर नियुक्त शिष्टमण्डल 
ने अपनी रिपोर्ट में पूणं रोजगार के विषय पर अपने विचार व्यक्त करते हुये लिखा था कि “पूर्ण 
रोजगार उस समय विद्यमान होता है जब प्रत्येक वह स्त्री तथा पुरुष जो काम करने के योग्य 
तथा काम करने का इच्छुक है यथासम्भव इससे अधिक समय के लिये रोजगार प्राप्त करने में 
असफल नहीं होना चाहिये जितना समय कि व्यक्तियों को एक व्यवसाय से अन्य किसी व्यवसाय 
में स्थानानतरण करने में अथवा नया काम सीखने में लगता है ।** अमरीका के १९४६ ई० 

रोजगार अधिनियम के अनुसार पूर्ण रोजगार की स्थिति का अथे उस स्थिति से है जिसमें सभी काम 
करने योग्य तथा इच्छुक व्यक्तियों को उपयोगी रोजगार अवसर प्राप्त होने चाहिये । संक्षेप में, पूर्ण 
रोजगार का अथथ उस अवस्था अथवा स्थिति से होता है जिसमें देश में प्रत्येक उस व्यक्ति के लिये 
जो काम करना चाहता है तथा काम करने के योग्य है प्रचलित वेतत दर पर उपयोगी अथवा उत्पा- 


दक कार्य प्राप्त हो सकता है। 

मूल्य स्थिरता की परिभाषा के सम्बन्ध में अमरीकी आ्थिक संघ की समिति के 
विचारानुसार मूल्य स्थिरता का अर्थ यह है कि सामान्य मूल्य स्तर में अल्पावधि तथा तीत्र 
उतार चढ़ाव नहीं होने चाहिये ।" मूल्य स्थिरता का यह अथोे कदापि नहीं है कि कीमतों में कोई 
परिवर्तत नहीं होना चाहिये । इसका केवल यह अर्थ है कि यद्यपि मूल्यों में कुछ लचीलापन अवश्य 
होना चाहिये परन्तु इनमें ऊंचे उतार चढ़ाव नहीं होने चाहिये। इसका अथे यह नहीं है कि 
उत्पादन लागत अथवा उपभोक्ताओं की रुचियों में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप कीमतों में 
किसी प्रकार का कोई परिवर्तत नहीं होना चाहिये। वास्तविक सत्य इसके विपरीत है। मूल्य 
स्थिरता का अर्थ यह है कि थोक तथा फुटकर कीमतों में' किसी पू्व॑ निर्धारित सीमा के पश्चात्‌ 
उच्चावचनों को रोका जावेगा । 

आथ्थिक स्थिरता के लक्ष्य का अध्ययन दीर्घावधि तथा अल्पावधि हृष्टिकोणों से किया 
जाना आवश्यक है। केवल अल्पावधि दृष्टिकोण से मुल्य स्थिरता का एक मात्र लक्ष्य व्यावसायिक 
क्षेत्र में सामयिक्र अथवा चक्रिय उतार चढ़ावों की रोकथाम करना है। परन्तु सम्पूर्ण स्थिरता 
को प्राप्त करने के लिये केवल' अल्पावधि स्थिरता पर्याप्त नहीं है। इसके अतिरिक्त दीर्घावधि 
उच्चावचनों की रोकथाम करना भी बहुत आवश्यक है। सामयिक स्थिरता प्राप्त करने के साथ- 
साथ अथ॑व्यवस्था में चिरकालीन गतिहीनता तथा चिरकालीतन स्फीति की समस्याओं को विद्यमान 
होने से रोकना भी समान आवश्यक है । 

आथिक स्थिरीकरण इस प्रकार से किया जाना चाहिये कि अर्थव्यवस्था में उत्पादन तथा 
उत्पादन क्षमता का तीत्र गति से विकास हो सके । परन्तु इस सम्बन्ध में राष्ट्रीय आवश्यकताओं 
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तथा राष्ट्रीय साधनों को ध्यान में रखते हुए उचित विकास दर को निर्धारिही करना अत्यन्त आव- 
इयक है | उचित विकास दर क्या होनी चाहिये, इस प्रइनन का कोई एक उबर नहीं हो सकता है। 
विकास की उचित दर भिन्न देशों में भिकछर हो सकती है तथा होती भी है क#ींकि प्रत्येक राष्ट की 
आवश्यकताएं तथा साधनों की पूर्ति भिन्न होती है। उद्नहरणार्थ, जापान कै|समान राष्ट्र के लिये 
१० प्रतिशत वाषिक दर विकास की सामान्य दर कही जा सकती है | परी भारत के लिये निकट 
भविष्य में इस ऊ ची विकास दर को प्राप्त करता असम्भव है। यदि आर्थि ह स्थिरीकरण का लक्ष्य 
पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना है तो आथिक विकास की दर स्वयं श्रम-पूक्िकी वृद्धि दर, उत्पादन 
तकनीक तथा पू जी निसंचय ए्रि ज्ज्हन्ह्पे्जसनेमकिन नमक 





सो । ८) वैडा ९// 
है) प्ज था [ जेह्पि ५८ 
का कीजत देआ 


_रवशाबज्थाद। 
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चित्र १२५ 


आर्थिक विकास को सम्भव बनाने के लिये आथिक स्थिरीकरण नीति का लचीला होना 
आवधश्यक है । स्थिरीकरण घेरे की सीमाओं तक होने वाले उतार-चढ़ावों को सहन करना आवश्यक 
है । दीर्घावधि विकास तभी सम्भव हो सकता है जब स्थिरीकरण नीति में पर्याप्त लचीलापन 
विद्यमान हो जिससे कि उन कुछ उद्योगों के लिये, जिनकी वस्तुओं की अर्थव्यवस्था में अधिक माँग 
है, कम कुशल उद्योगों अथवा उन उद्योगों से जिन की वस्तुओं की माँग में कमी हो गई है, साथनों 
को प्राप्त करके अपना विकास करना सम्भव हो सके । संक्षप में आथिक स्थिरता के साथ आथिक 
विकास को सम्भव बनाने के लिये इस नीति का लचीले रूप में प्रशासन किया जाना चाहिये। जब 
तक उच्चावचन स्थिरीकरण घेरे की सोमा को पार नहीं करते हैं उस समय तक अथ॑व्यवस्था को 
सरकारी नियन्त्रणों से मुक्त रहने दिया जाना चाहिये । केवल उसी अवस्था में उच्चाबचन निर्धारित 
सीमा को पार करके अर्थव्यवस्था के लिये अभिशाप पिद्ध होने लगते हैं आथिक स्थिरता की नीति 
को लागू किया जाना चाहिये । 


चित्र १२:४५ से यह स्पष्ट है कि जब तक आर्थिक उच्चावचन स्थिरीकरण घेरे (४8 ०/ा- 
8807 9800) की सीमाओं के अन्दर रहते हैं उस समय तक आधिक स्थिरता को. कोई भय 
उत्पन्न नहीं होता है तथा इस कारण आर्थिक स्थिरीकरण की नीति के प्रशासतव की समस्या उत्न्न 
नहीं होती है । केवल उसी समय जब उच्चावचत्ों का प्रकोप इतना अधिक शक्तिशाली हो जाता 
है कि ये स्थिरीकरण घेरे द्वारा निर्धारित सीमा को पार कर जाते हैं सरकार को आशिक स्थिरता 
की नीति को सक्तिय रूप से कार्यान्वित करना चाहिये । 
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व्यापार चक्रों के नियन्त्रण के सम्बन्ध में गत वर्षों में मौद्रोिक नीति को काफी अधिक 
प्रयोग में लाया गया है। इस नीति में केन्द्रीय बैंक व्यापारी बैंकों पर बैंक दर, न्यूनतम वैधानिक 
निधि अनुपात, खुले बाजार की क्रियाओं तथा प्रत्यक्ष नियन्त्रण द्वारा नियन्त्रण करके अथ॑व्यवस्था 
में साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण स्थापित करके अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने का 
प्रयास करती है । परन्तु मौद्रिक वीति की सफलता की निश्चित सीमाए' हैं तथा केवल मौद्विक 
नीति के द्वारा पूजीवाडी अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की रोकथाम नहीं को जा सकती है । १९२९ 
ई० की महाव्‌ मन्‍्दी के काल में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बेंक की बैंक दर तथा 
खुले बाजार को क्रियाओं द्वारा व्यापार चक्र पर विजय प्राप्त नहीं की जा सकती थी तथा काफी 
समय तक बेंक दर नीति को बहुत कम महत्व प्राप्त रहा था | परन्तु १९४३ ई० से बैंक दर नीति 
को पुन; काफी महत्व प्राप्त हुआ है तथा गत वर्षों में विद्यमान स्फीति प्रवृत्तियों पर नियन्त्रण रखने 
के हेतु इगलंड, जम॑नी, फ्रान्स, भारत, तथा अन्य देशों में बेंक दर नीति को प्रयोग में लाया गया 
है तथा मौद्रिक नीति के लक्ष्य की प्राप्ति में सफलता प्राप्त हुईं है । ह 

प्रसिद्ध अमरीकी अर्थंश्ञास्त्री प्रोफ़ेसर इविग फिशर ने व्यावसायिक क्षेत्र में स्थिरता 
प्राप्त करने के हेतु मुल्य नियन्त्रण नीति का सुझाव दिया था। फिशर के विचारानुंसार सुल्य 
नियन्त्रण के द्वारा लाभों पर नियन्त्रण करके व्यवप्ाायियों को व्यवसायों के आकार में अनुचित 
वृद्धि करने से रोका जा सकता था। परन्तु यह देखने में आया है कि वस्तुओं के सुल्यों में 
वृद्धि हुये बिना भी व्यापारी अपने व्यापार के आकार में वृद्धि कर लेते हैं। कुछ अर्थशास्त्रियों के 
विचारानुसार व्यापार चक्र की रोकथाम के लिये अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को विद्यमान नहीं 
होने दिया जाना चाहिये | ऐसा करने के लिये यह आवश्यक है कि सरकार द्वारा बेरोजगारी 
बीमा योजना का प्रयोग किया जाता चाहिये जिससे कि अर्थव्यवस्था में प्रत्येक उस व्यक्ति को 
जो रोजगार चाहता है तथा काम करने के योग्य है बेरोजगारी का शिकार न होना पड़े। प्रत्येक 
देश की सरकार को बेरोजगारी कोष स्थापित करना चाहिये जिसमें से मन्‍्दी की अवस्था में श्रमिकों 
को वित्तिय सहायता दी जा सक्रे । यद्यपि नि:सन्देह यह योजना सेद्धान्तिक रूप से उपयुक्त प्रतीत 
होती है परन्तु इसको कार्यान्वित करते समय अनेक प्रशासनिक तथा वित्तीय कठिताइयाँ 
उत्पन्न हो जाती हैं । 

गत वर्षों में अमरीकी सरकार ने कृषि वस्तुओं की गिरती हुई कोमतों की समस्या पर 
नियन्त्रण करने के हेतु मुल्य-सहायता ([7706 579790०7) नीति का प्रयोग किया है । इस नीति के 
अन्तगंत जब बाजार में कृषि वस्तुओं की कीमतें सरकार द्वारा निर्धारित न्यूनतम प्रत्याभूत कीमतों 
की तुलना में गिर जाती हैं तो सरकार बाजार में वस्तुओं को न्यूनतम प्रत्याभूत कीमतों पर खरीद 
कर कीमतों को गिराने से रोकती है। परन्तु इस नीति की प्फलता के लिये तीन बातों का होना 
आवद्यक है। प्रथम, सरकार के पास बेशी उत्पादन को खरीदने के लिये पर्याप्त वित्तीय साधन होने 
चाहिये क्योंकि पर्याप्स साबन प्राप्त न होने की स्थिति में मन्दी में सरकार पर्याप्त मात्रा में वस्तुओं 
को नहीं खरीद सकेगी । दूसरे, सरकार जिन वस्तुओं को अपनी न्यूनतम प्रत्याभूत कीमत नीति के 

अन्तगंत खरीदती है वह उन वस्तुओं को बाजार में बेचने के योग्य होनी चाहिये । तीसरे, सरकारी - 

प्रशासन कुशल तथा योग्य होना चाहिये । अध॑विकसित देशों में उपरोक्त तीनों बातों का अभाव 
पाया जाता है। 

१९३० ई० की महान मन्दी के पश्चात व्यापार चक्रों की घटना पर विजय प्राप्त करने 
के उद्देश्य से राजकोषीय नीति (8808/ 90॥69) को अधिक प्रयोग में लाया गया है | इंगलेण्ड में 
जॉन मेनार्ड कीन्स तथा अमरीका में प्रोफेतर आलविन एच० हैनसन के मतानुसार राजकोषीय नीति 
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आर्थिक स्थिरता प्राप्त करने का महत्वपूर्ण साधन थी । इस नीति के अन्तग्रंत सरकार मन्दी में 
अपनी आय की तुलना में अधिक खर्च करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी समाप्त करने की चेष्ठा 
करती है। जब व्यक्तिगत क्षेत्र में व्यापार तथा उद्योग में मन्‍्दी उत्पन्न हो जाती है तब सरकार घाटे 
वाले बजट प्रस्तुत करके सड़कों, पार्कों, बाँधों, अस्पताओं इत्यादि समाज कल्याण कार्यों पर अधिक 
व्यय करती है । परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों के स्वामियों की आयों में वृद्धि 
होती है । उत्पादन साधनों की आय में वृद्धि होने से कुल उपभोग माँग में वृद्धि होती है तथा इस 
वृद्धि के परिणामस्व>प कुल निवेश मांग में वृद्धि होती है। इस प्रकार अपनी कुल आय की तुलना 
में अधिक खर्च करके सरकार अर्थव्यवस्था को मनन्‍्दी वी दलदल से बाहर निकालने का प्रयास करती 
है । इसके विपरीत अभिवद्धि में वेशी वाले बजट बनाकर सरकार अपने व्यय में कमी करके अर्थ- 
व्यवस्था में कीमतों, उत्पादव तथा रोजगार में स्थिरता स्थापित करते का प्रयास करती है। इस 
प्रकार मन्दी में अपनी आय से अधिक तथा अभिवृद्धि में आय की तुलना में कम व्यय करके सरकार 
अ्ंव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने का प्रयास करती है। अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति रूजवेल्ट 
के प्रशासन काल में 'तीसा' में आरम्भ की गई न्यू डील नीति तथा फ्रांर का ब्लम प्रयोग (छीछाा 
ञिफ्थांधथा।) इस नीति के प्रयोग के वास्तविक उदाहरण हैं । इन दोनों देशों में राजकोपीय नीति 
के माध्यम द्वारा अपनी आय की तुलना में अधिक व्यय करके सरकार ने १९३० ई० के महान 
अवसाद को समाप्त करने की चेष्टा की थी और सरकार को अपने इस उद्देश्य में सीमित सफलता 
भी प्राप्त हुई थी । अमरीका में सरकार द्वारा भारी मात्रा में व्यव करने के कारण व्यापार, उत्पादन 
तथा रोजगार की स्थिति में सुधार हुआ था और अर्थव्यवस्था पूर्ण रोजगार की *श्ञा में गतिमान 
होने लगी थी। परन्तु राजकोषीय नीति के प्रयोग के सम्बन्ध में कुछ व्यावहारिक कठिनाइयाँ उत्पन्न 
हो जाती हैं । प्रथम, यह आवश्यक है कि सरकारी अतिरिक्त व्यय का प्रभाव निजी औद्योगिक 
अ्थंव्यवस्था पर खराब नहीं पड़ना चाहिये । इसका व्यावहारिक अर्थ यह है कि सरकार को केवल 
सड़क निर्माण, अस्पताल, स्कूल, बाँध निर्माण आदि समाज कल्याण कार्यों पर व्यय करना चाहिए 
जिससे कि सरकारी व्यय का व्यक्तिगत निवेश पर बुरा प्रभाव न पड़े तथा निजी आशिक क्षेत्र में 
पू जी की सीमान्त उत्पादकता ऊँची बनी रहे । दूसरे, अधिक व्यय को सम्भव बनाने के लिये अधिक 
आय को इस प्रकार से प्राप्त किया जाना चाहिये कि समाज में व्यक्तियों की आयों पर बुरा प्रभाव 
न पड़े । तीसरे, यह भी सम्भव है कि सरकारी व्यय के उचित दिशा में न किये जाने के परिणामस्वरूप 
आर्थिक स्थिरता प्राप्त न हो पावे । चौथे, लोक कल्याण योजनाएं मन्दी की घटना का पूण तथा 
स्थाई समाधान प्रस्तुत नहीं कर सक्ती हैं। इनके द्वारा केवल अस्थाई रूप में समस्या का निवारण 
करने का प्रयास किया जा सकता है। संक्षेप में लोक कल्याण योजनाओं का श्रीगणेश सावधानी से 
किया जाना चाहिये तथा अर्थ व्यवस्था में चेतता को अवस्था आरम्भ होने पर इनको 
समाप्त कर दिया जाना चाहिये । द डर 
गत वर्षों में राजकोषीय नीति के जिस अन्य रूप को अधिक विशेष लोकप्रियता प्राप्त 
हुई है उसके अनुसार बजट को इस प्रकार बनाया जाना चाहिये कि बजट में वार्षिक सन्तुलन प्राप्त 
करने के स्थान पर इसको व्यापार चक्र की सम्पूर्ण अवधि में सन्‍्तुलित रखा जाना चाहिये । इसका 
'अर्थ यह है कि बजट का प्रति वर्ष सन्तुलित होना आवश्यक नहीं है । इस में मन्दी की अवधि में 
घाटे के तथा अभिवृद्धि की अवधि में बेशी के बजट बनाकर पूर्ण व्यापार चक्र अवधि में बजट को 
सन्तुलित रखने का प्रयास किया जाता है यद्यपि ऐसा करने से बजट का वार्षिक सन्‍्तुलन भंग हो 
जाता है | आ्थिक स्थिरता प्राप्त करने के लिये इस प्रकार के बजट का महत्व स्पष्ट करते हुये 
अमरीकी संसद द्वारा नियुक्त की गई आर्थिक रिपोर्ट सम्बन्धी संयुक्त समिति की मौद्रिक, स'ख 
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मुद्रा तथा राजकोषीय नीतियों सम्बन्धी उप-समिति ने अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि आर्थिक 
स्थिरता को प्राप्त करने में उवी नीति का भारी योगदान हो सकता है जिसके अन्तर्गत अभिवृद्धि 
तथा पूर्ण रोजगार की अवस्था में व्यय की तुलना में आय अधिक होती है तथा मन्दी व बेरोजगारी 
की स्थिति में आय की तुलना में व्यय अधिक होता है। इस प्रकार वह बजट जो सम्पूर्ण व्यापार 
चक्र की अवधि में सच्तुलित होगा साधारणतया वाषिक आधार पर असन्तुलित होगा। वाषिक 
बजट केवल उसी असाधारण स्थिति में सन्तुलित होगा जब अधथंव्यवस्था में मन्‍्दी तथा अभिवृद्धि 
विद्यमान नहीं होती है, अर्थात जब अ्थ॑व्यवस्था पूर्ण रोजगार की अवस्था को अनुभव करती है । 


उपरोक्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि व्यापार चक्र की पेचीदा घटना के समाधान का 
कोई एक तथा सरल उपाय प्राप्त नहीं है। कालमाक्स के विचार में व्यापार चक्र पूजीवादी 
अर्थेव्यवस्था की आवश्यक बीमारी थे और उनके विचार में समाज को व्यापार चक्रों की घटना से 
समाज से पू जीवादी अथंव्यवस्था को नष्ट करके ही मुक्त किया जा सकता था। कुछ अर्थेशास्त्रियों 
का मत है कि यदि अर्थव्यवस्था स्वस्थ अवस्था में प्रवेश कर जावे तो इसे व्यापार चक्र की घटना 
से मुक्ति प्राप्त हो सकती है। परन्तु ऐसा सोचना भूल है । हैनसन के विचारानुसार “व्यापार चक्र 
आधुनिक अर्थव्यवस्था की एक ऐसी विचित्र विशेषता है कि इस पर नियन्त्रण करना सरल का 
नहीं है । व्यायार चक्र गत्यात्मक समाज की एक ऐसी निहित विशेषता है जिसकी उपस्थिति का 
प्रमुख कारण अर्थव्यवस्था में निवेश के आकार में होने वाले निरन्तर परिवर्तन हैं। ये प्रिवर्तत उस 
समय भी विद्यमान रहेंगे जब अर्थव्यचस्था की स्वस्थ अवस्था हो जावेगी ।*? गत वर्षों में जब जब 
अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की घटना संसार में विद्यमान हुई है तब तब मौद्रिक तथा राजकोषीय 
नोतियों का एक स्वथ प्रयोग किया गया है । 
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स्फीति तथा अवस्फीति 
([778007 3870 ॥26079707) 


अथंगास्त्रियों ने स्फोति' शब्द की परिभाषा अनेक प्रकार से की है। चेम्बर के बीसवीं 
शताब्दी शब्दकोष के अनुसार “स्फोति उस स्थिति को कहते हैं जिसमें मुद्रा अथवा साख-मुद्रा अथवा 
इन दोतों की मात्रा में क्रय करने के लिये उपलब्ध वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा की तुलना में- 
अचानक तीत्र वृद्धि हो जाती है। स्फीति सदेव कीमत-स्तर में वृद्धि उत्पन्त करदेती है ।! .कैमरर 
के अनुसार “स्फीति उस समय विद्यमान होती हैं जब एक ओर मुद्रा की मात्रा बहुत अधिक हो जाती 
है तथा दूसरी ओर वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा बहुत कम हो जाती है ।”* क्राउथर के विचार में 
“सफीति उस अवस्था को कहते हैं जिसमें मुद्रा की क्र--शक्ति गिरती रहती है अथवा कीमतों में 
वृद्धि होती रहती है ।”* ग्रंगरी (7. 8. 57०४०%५) के विचार में स्फीति मुद्रा की क्रय-शक्ति में 
सामान्‍य गिरावट से सम्बन्धित होती है। हाटरे के विचारानुसार स्फीति उस समय उत्पन्न होती 
है जब अर्थव्यवस्था में मुद्रा के अतिप्रचालन की स्थिति उत्पन्त हो जाती है। पीगू के विचार में 
स्फीति उस समय उत्पन्न होती है जब “द्रव्य-आय में उत्पादन की तुलना में अधिक वद्धि हो 
जाती है ।* 


उपरोक्त परिभाषाओं का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि स्फीति की अवस्था में 
अर्थव्यवस्था में कीमतों में सामान्य वृद्धि होती है तथा भिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में. 
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स्फीति तथा अवस्फीति ' २३९ 


यह केवल द्रव्य आय में बृद्धिको सूचित करता है। इसके विपरीत यदि स्वायत्त निवेश में कमी होने 


के कारण निवेश मांग वक्त | से नीचे खिसक कर ।” वक्त को प्राप्त हो जाता है जिसके परिणाम- 
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चित्र १३४ 


स्वरूप कूल खर्च वक्र (--] नीचे की ओर खिसक कर 0--॥” वक्र को प्राप्त हो जाता है तो 
सन्तुलन द्रव्य-आय ४.) पूर्ण रोजगार आय 0५,, (--१,,४) से &7) राशि कम होगी । ० 
अवस्फीति-अन्तराल (6०॥%४०7४7५ 8०9) है। 
पूर्ण रोजगार आय 0४५ से आरम्भ करके यदि निवेश व्यय ! से घट कर ॥” हो 
जाता है तो सन्‍्तुलत॒ आय 09५.,, से घटकर 0५५ हो जाती है । इस प्रकार सन्तुलन आय में 
हुई कूल कमी ४०४ अवस्फीति अन्तराल 70 तथा गुगक (/-८) का गुणनफल है । द्रव्य-आय 
में हुई यह कूल कमी वास्तविक आय में हुई कमी को सूचित करती है। कुल द्रव्य-आय 096 के 
के समक्ष कूल वास्तविक आय पूर्ण रोजगार आय 09५, का 0५0/09५. गुता है। परन्तु 
09५५/0४, का अंकीय मूल्य एक से कम है तथा इस कारण अ्रचलित कीमतों के आधार पर कूल 
' द्रव्य-आय पूर्ण रोजगार वास्तविक आय की तुलना में कम है । 
पूर्ण रोजगार आय 0५, से पुतः आरम्भ करते हुये यदि कुल निवेश माँग वक्र ॥ ऊपर 
की ओर खिसक कर 7/ वतक्र को प्राप्त हो जाता है तो नई सन्‍्तुलन द्रव्य-आय 0५, होगी जो कुल' 
व्यय वक्र 0--।” तथा समानता अथवा ४५- रेखा के मध्य छेदन बिन्दु द्वारा निर्धारित होती 
है । द्रव्य-आय में हुई कुल वृद्धि ४४--४, स्फीति अन्तराल 6४8 तथा गुणक (/--८) के 
. गुणनफल के बराबर है । परन्तु कीमत स्तर में कितनी वृद्धि होगी ? 0५, सन्तुलन द्रव्य-आय के 
समक्ष वास्तविक आय केवल 0५, है तथा कीमत स्तर (?) में उसी अनुपात में वृद्धि होगी जिस 
अनुपात में द्रव्य-आय (५) में वृद्धि होती है, अर्थात्‌ कीमत स्तर पहले की तुलना में 0४,0५५ 
गुना हो जावेगा। प्रतिशत के रूप में कीमत स्तर में (कर श्। ) »<८ 00 प्रतिश्ञत की वृद्धि 
है: 
होगी । परन्तु महत्त्वपूर्ण प्रघनन यह है कि क्या कीमत स्तर में हुई यह वृद्धि नये सन्‍्तुलन को स्थापित 
करेगी ? कीमत-वृद्धि नई सन्तुलन स्थिति को केवल उसी समय स्थापित करेगी जब कीमत-वृद्धि के 


२४० हे मुद्रा को रूपरेखा 


परिणामस्वरूप वास्तविक मांग घटेगी । कुल खर्च में 48 राशि की आरम्भिक वृद्धि हो जाने पर 
वास्तविक मांग में कमी होने के लिये द्रव्य मांग में द्रव्य भाभष की तुलना में कम वृद्धि 
होनी चाहिए । अर्थव्यवस्था में स्फीति-अन्तराल की उपस्थिति कुल द्रव्य आय में वृद्धि 
होने का पर्याप्त प्रमाण है। केवल उसी स्थिति में जब द्रव्य मांग में था तो ८--7' वक्र के पथ पर 
अथवा छाट रेखा तथा ४५-रेखा के मध्य बिन्दु-अंकित रेखाओं के पथ पर वृद्धि होती है 
वास्तविक मांग में द्रव्य आय में वृद्धि होने के साथ कमी होगी तथा सन्तुलन 0५४, ; ०४, अथवा 
0५, अथवा इन द्रव्य आयों से कम अथवा अधिक किसी अन्य द्रव्य-आय पर प्राप्त हो जावेगा । 
परन्तु यदि कुल द्रव्य व्यय में वृद्धि हट रेखा अथवा इसके ऊपर स्तिथ किसी अन्य रेखा के अनुसार 
होती है तो अथेव्यवस्था में सन्तुलन प्राप्ति की सम्भावना नहीं होगी क्योंकि कुल मांग (अथवा व्यय) 
वक्त समानता अथवा ४५"--रेखा को कदापि नहीं काठटेगा । द्रव्य-आय में प्रत्येक वृद्धि होने के साथ 
कीमतों में और अधिक वृद्धि होगी तथा अथंव्यवस्था अनन्त स्फीति के भंवर में डूब जावेगी । स्फीति 
अन्तराल की उपरोक्त व्याख्या से यह ज्ञात होता है कि स्फीति अन्तराल केन्द्र भिमुख ((णाएशए०॥) 
तथा केन्द्र विचलन ([0ए०४8०॥) प्रकार का हो सकता है। चित्र १३'५ तथा १३*६ में ऋरमश: 
केन्द्रभिमुख तथा केन्द्र विचलन स्फीति अन्तराल को प्रदर्शित किया गया है । 


पूर्ण रोजगार आय 07?,0 (इसे चित्र १३-४ में 0५% द्वारा व्यक्त किया गया था। 
चित्र १३*४ तथा १३६ में #&-अक्ष पर कीमत-परिवर्तनों को पृथक करने के हेतु ४ के स्थान पर 
?0 को व्यक्त किया गया है) से आरम्भ करते हुये यदि स्वायत्त निवेश आरम्भिक मात्रा , से 
बढ़कर ', हो जाता है तो अर्थव्यवस्था में 88 राशि का स्फीति-अन्तराल उत्पन्न हो जाता है। 
वर्तमान प्रचलित कीमत स्तर ?, पर कुल मांग (कुल उपभोग तथा कुल निवेश व्यय) कुल पूर्ण- 
रोजगार उत्पादन मात्रा 0 की तुलना में स्फीति अन्तराल की मात्रा में अधिक है। आरम्भ में कुल 
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चित्र १३:४५ क्‍ 
निवेश व्यय में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल द्रव्य-आय में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी, 
अर्थात्‌ द्रव्य-आय 07,0 से बढ़कर 0?,0 (--07?,0---68) हीं जावेगी। कुल द्रव्य-आय में. 
हुई यह वृद्धि केवल कीमत वृद्धि का परिणाम है । वास्तविक आय पूर्ण-रोजगार  उत्,उन मात्रा 0 
पर स्थिर रहती है तथा केवल कीमत स्तर ?, से बढ़कर ?, हो जाता है। कोमत-स्तर में उसी 


स्फीति तथा अवस्फीति २४१ 

अनुपात में वृद्धि होगी जिस अनुपात में कुल द्रव्य-व्यय में वृद्धि होती है। यदि 88 राशि आरम्भिक 

कुल व्यय 008 का २० प्रतिशत है तो कीमत-स्तर (?) में भी २० प्रतिशत की वृद्धि होगी। 

कीमतों में २० प्रतिशत की वृद्धि होने से निवेशकर्त्ता यह अनुभव करते हैं कि ऊची कीमतों पर 

उनके लिये अब निवेश वस्तुओं की नियोजित अथवा इच्छित मात्रा क्रम करना कठिन है। २० प्रतिशत 

अधिक कीमतों पर वे कुल नियोजित निवेश के केवल ८३ प्रतिशत भाग की मांग कर सकते हैं। 
है 


0॥५४६९०६ध 
॥४६७, &70]3%7९४ ७8४? 
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चित्र १३६ 


. यदि यह मानलिया जावे कि निवेशकर्ता प्रत्येक समय अवधि में नियोजित वास्तविक निवेश को 
पूरा करने के लिये हढ़ संकल्प हैं तो उनको प्रत्येक समय अवधि में अपने कुल द्रव्य निवेश व्यय में 
वृद्धि करनी होगी । यदि द्रव्य की पूर्ति पूर्णतया ब्याजसापेक्ष है जिसके कारण किसी दी हुई 

. आरंभिक ब्याज की दर पर निवेशकर्त्ताओं को अधिक ऋण पू'जी प्राप्त हो सकती है तो मुद्रा की 

_“चह मात्रा जिसको निवेशकर्ता प्रत्येक समय अवधि में अपने कुल नियोजित निवेश को पूरा करने के 
हेतु खच॑ करेंगे कीमत-स्तर द्वारा निर्धारित होगी । ?, कीमत-स्तर पर ऊुंते नियोजित निवेश को 
कुल मात्रा ।', हैं । परन्तु [', निवेश तथा #, कौमत-स्तर प्रस्पर असंगत हैं। परन्तु कीमत-स्तर 
में प्रत्येक समय वृद्धि होने के साथ द्रव्य-आय में भी समान अनुपात में वृद्धि होने के कारण निवेश- 

कर्त्ता अपने कुल नियोजित वास्तविक निवेश में केवल उसी समय वृद्धि करने म॑ सफल कल होंगे 
जब वे अपने कुल द्रव्य निवेश के आकार में उतनी पर्याप्त वृद्ध करेंगे कि द्रव्य-आय के भ्रत्येक स्तद 
पर उनके कुल निवेश व्यय तथा द्रव्य-्याय के मध्य वही अनुपात है जो कुल निवेश !*, का 
आरम्भिक "य-आय 07,0 के मध्य है। 0?,0 के परचात द्रव्य-आय में वृद्धि केवल कीमत हे 
का परिणाम है तथा ?,0 पर कुल निवेश माँग व [', में खम उलन हो जाता है। जैसा कि 
निवेश माँग वक्र । द्वारा ज्ञात हैं 02,0 द्रव्य-आय के समझे निवेश 7“, से है 
जावेगा। निवेश में इस वृद्धि के होने के कारण स्फीति-अच्तरातज डा: उत्पन्न होगा क्य दे रा 
स्फीति-अन्तराल ४.8, कुल निवेश में हुई वृद्धि को दुलना में अधिक है । स्कोतिन्यत न 
होने का कारण यह है कि द्रव्य-आय में वृद्धि (07,0- 07,0) होने के हेतु कुल निवेश ठ्यय 
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वृद्धि होने के अतिरिक्त कुल उपभोग व्यय में भी आय वृद्धि तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के गुणन- 
फल के बराबर वृद्धि हो जाती है | दूसरे शब्दों में, जब कुल द्रव्य-आय 0?,0 से बढ़कर 0?,0 
हो जाती है तो कुल उपभोग व्यय में ८ (02,0-- 07?,0) मात्रा की वृद्धि हो जाती है (८ सीमान्‍्त 
उपभोग प्रवृत्ति का चिह्न है) | अर्थव्यवस्था में नया स्फीति-अन्तराल उत्पन्न होने के परिणामस्वरूप 
द्रव्य-आय 07.0 हो जाती है जिसके समक्ष नया स्फीति-अन्तराल &,83, आकार का उत्पन्न होता 
है । परन्तु प्रत्येक पश्चाद्र्ती स्फोति-अन्तराल का आकार अपने तत्काल पू्ववर्ती स्फीति अन्तराल की 
तुलना में कम हैं। शनः शनः स्फीति-अन्तराल के आकार में कमी हो जाती है तथा समय अवधि ; में 
जब कीमत-स्तर बढ़कर ?, तथा कुल द्रव्य-आय 0?,0 हो जाती है तो स्फीति-अन्तराल समाप्त 
हो जाता है। स्फोति-अन्तराल की समाप्ति का कारण यह -है कि प्रत्येक उच्चतर सन्तुलन द्रव्य- 
आय के समक्ष द्रव्य उपभोग व्यय में उतनी अधिक गति से वद्धि नहीं हो पाती है जितनी अधिक 
गति से द्रव्य-आय में वृद्धि होती है। परिणामस्वरूप वास्तविक उपभोग में कमी होती जाती है। 
कुल वास्तविक आय, जो प्‌ णेरोजगार उत्पादन 0 पर स्थिर रहती है, का वह भाग जो उपभोक्ताओं 
को प्राप्त होता है ?, कीमत स्तर के समक्ष वास्तविक आय के उस भाग की तुलना में कम है जो 
उपभोक्ताओं को ?, कीमत-स्तर के समक्ष प्राप्त होता है। ?६ कीमत-स्तर पर उनको कूल वास्त- 
विक आय का सब से कम भाग प्राप्त होता है। दूसरे शब्दों में 














0 व. मिशन 5 पल 
(000 ५ १० 7, न्द्क 0 ?,0 2.0 
?0 कुल द्रव्य-आय को तथा ८ उस द्रव्य-आय के समक्ष कल उपभोग व्यय को तथा 
१, ३५, मे ४० / चिन्ह विभिन्न समय अवधियों को व्यक्त करते हैं। इसके विपरोत कूल वास्तविक 
आय में निवेशकर्त्ताओं के हिस्से में वद्धि होती चली जाती है, अर्थात्‌ 
नल व मा मम 
20०0 ?_. २2,0०0 7.0 


उपरोक्त निष्कर्ष पीगू प्रभाव (?2807 ४86०) अथवा द्रव्य माया (7ण6४ गरीप्रशं०॥) 
अथवा अन्य किसी कारण का परिणाम हो सकता है। पीग प्रभाव के अन्तर्गत द्रव्य उपभोग व्यय 
में उस तीव्र गति से वृद्धि नहीं होगी जिस तीब्र गति से कूल द्रव्य-आय में वृद्धि होती है । 
इसी प्रकार द्रव्य माया के अन्तर्गत यदि उपभोक्ता कीमतों में हुई आनुपातिक वृद्धि को भूलकर अपनी. 
द्रव्य-आय में वृद्धि को अपनी वास्तविक आय में वृद्धि विचारते हैं तो दिए हुए उपभोग माँग वक्र 
के समक्ष वे अपनी द्रव्य आय में हुई वृद्धि के उसी भाग को बचावेंगे जिसको वे अपनी 
वास्तविक आय में हुई वृद्धि के सम्बन्ध में बचाते हैं। परिणामस्वरूप जैसे जेसे द्रव्य-आय में 
बृद्धि होती है वेसे वेसे कूल स्थिर वास्तविक आय का वह भाग जिसको बचाया जाता है 
अधिक होता जाता है तथा वह भाग जिसका उपभोग किया जाता है कम होता जाता है । वास्त- 
विक उपभोग में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप वास्तविक साधन वास्तविक बचत के रूप में 
निवेश माँग की पूति करने के लिए उपलब्ध हो जाते हैं । 


परन्तु जब उपभोक्ता पीयगु प्रभाव तथा द्रव्य माया के अधीन नहों होते हैं तब वे 
स्फीति के प्रिणामस्वरूप उच्चतर द्रव्य-आय पर भी उसी वास्तविक उपभोग को प्राप्त करने का 
भरसक प्रयास करेंगे जो उनको पूर्ण रोजगार द्रव्य आय 0?,0 पर प्राप्त था। उपभोक्ताओं में 
बढ़ती हुए कीमतों की स्थिति में अपने कूल वास्तविक उपभोग को सुरक्षित बनाये रखने को इच्छा 
के परिणामस्वरूप 79,0 के समक्ष उपभोग माँग कक्र में खम (070) उत्पन्न हो जाता है। जैसाकि 


सफीति तथा अवस्फीति २४३ 


चित्र १३*६ से विदित है 0, के पश्चात उपभोग वक्र (! का ढाल यह व्यक्त करता है कि 0?,0 
के पश्चात कूल द्रव्य-उपभोग व्यय तथा कुल द्रव्य-आय के मध्य वही अनुपात है जो पूर्ण रोजयार 
आय 0?,0 तथा इसके समक्ष कूल उपभोग व्यय के मध्य है। इस कारण जब कीमतों में वृद्धि 
होने के कारण कल द्रव्य-आय 0?,0 से बढ़कर 0?,0 हो जाती है तब कुल उपभोग में भी द्रव्य 
आय तथा कीमत वद्धि के समान अनुपात में वृद्धि हो जाती है । यदि ?, कीमत ?, कीमत की 
तुलना में १० प्रतिशत अधिक है तो कल उपभोग व्यय ८, भी ८, की तुलना में १० प्रतिशत 
अधिक होगा । जब कूल द्रव्य-आय 07?,0 से बहकर 0?,0 हो जातीं है तब उपभोग व्यय में हुई 
वृद्धि (0,00,--?९,0९,) तथा निवेश्ञ व्यय में हुई वृद्धि (?,0], --?,07/,) अर्थव्यवस्था में 8.5, 
स्फीति-अच्तराल को उत्पन्न करती है जो पूव॑वर्ती समय अवधि में उत्पन्न &3 स्फीति-अन्तराल की 
तुलना में अधिक है। प्रत्येक समय अवधि में स्फीति-अन्तराल के आकार में वृद्धि हो जाती है । 
यह इस घटना का प्रतीक है कि एक वार स्फीति का श्री गणेश हो जाने पर जब तक कल वास्तविक 
उपभोग तथा कुल वास्तविक निवेश व्यय पूर्ण रोजगार उत्पादन से अधिक होगा तब तक अथ्थं- 
व्यवस्था में स्फीति विद्यमान रहेगी तथा जञ्ञीघत्र अतिस्फीति अर्थव्यवस्था में उत्पन्न हो जावेगी । 


यद्यपि केन्द्र भिमुख तथा केद्ध विचलन स्फीति-अन्तरालों का विश्लेषण अर्थव्यवस्था 
को केवल दो क्षेत्रों--उपभोग क्षेत्र तथा निवेज्ञ क्षेत्र--में विभाजित करके किया गया है परन्तु 
इसी विश्लेषण के द्वारा तीन क्षेत्रीय अर्थव्यवस्था में स्फीति-अन्तराल की व्याख्या की जा सकती 
है। इस तीन क्षेत्रीय मॉडल में जहाँ निजी उपभोग व्यय; निजी निवेश व्यय तथा सरकारी व्यय को 
अलग अलग व्यक्त किया जाता है पूर्ण रोजगार आय 07,0 इन तीनों क्षेत्रों में कुल व्यय के योग 
के समान होगी, अर्थात्त 


९,0७०, +,-+-0, 


किसी भी एक क्षेत्र अथवा तीनों क्षेत्रों में व्यय में वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में 
स्फीति-अन्तराल की समस्या उत्पन्न हो जावेगी । स्फीति-अन्तराल का अन्त केवल' उसी दश्षा में 
होगा जब तीनों क्षेत्रों की सम्मिलित द्रव्य सीमान्त खो प्रध्त्ति का अंकीय मूल्य एक से कम है, 
अर्थात जब 


६ 
5 छत ह्ए्णा छठ क 
इसके विपरीत यदि तीनों क्षत्रों की सीमान्त खर्च प्रदृत्तियों का सम्मिलित अंकीय मुल्य 
एक से अधिक अथवा एक है तो स्फीति अन्तराल के आकार में वृद्धि होती जावेगी अथवा इसके 
आकार में कोई कमी नहीं होगी । दूसरे शब्दों में, स्फोति अर्थव्यवस्था में विद्यमान रहेगी यदि 


८७?० /#७?० ७?०- 
उपरोक्त विश्लेषण की व्याख्या करते समय यह मानलिया गया था कि द्रव्य की पूर्ति 
पूर्णतया ब्याजसापेक्ष थी जिसके कारण ब्याज की दर एक दिए हुए स्तर पर स्थिर थी। परल्तु यदि 
द्रव्य की पूर्ति पूर्णतया ब्याजप्तापेक्ष नहीं हैं तो द्रव्य की मांग में वृद्धि होते पर ब्याज की दर में 
बृद्धि होगी । परिणामस्वरूप निवेश व्यय तथा उपभोग व्यय में कम वृद्धि होगी । ऐसा होने से कुल 
वास्तविक माँग में कमी हो जावेगी तथा स्फीति कुछ समय पश्चात समाप्त हो जावेगी । 
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स्फीति को हानियाँ 


अर्थव्यवस्था के सभी भागों पर स्फीति के खराब प्रभाव पड़ते हैं। यद्यपि समाज के कुछ 
वर्गों के लिए स्फीति लाभदायक सिद्ध होती है परन्तु अन्य वर्गों को स्फीति के कारण अनेक आथिक 
कठिनाइयों को सहन करना पड़ता है। स्फीति के आथिक तथा सामाजिक परिणाम इतने अधिक 
गम्भीर होते हैं कि सभी व्यक्ति इससे बचने का प्रयत्न करते हैं। स्फीति समाज में धन तथा आय 
का अन्यायपूर्ण पुन: वितरण कर देती है। प्रोफेसर सी० एन० वकील ने स्फीति की तुलना उस 
डाकू से की है जो व्यक्ति का धन लूटकर अपने पास रख लेता है। “स्फीति एक डाकू के समान है। 
दोनों ही किसी की वस्तु छीनते हैं। डाकु दिखाई देता है परन्तु स्फीति दिखाई नहीं देती 
है । डाकू का शिकार किसी समय विशेष पर केवल एक अथवा कुछ व्यक्ति ही होते हैं परन्तु 
स्फीति का शिकार कुल राष्ट्र की जनता होती है | डाकू को न्यायलय में दण्ड प्राप्त करने के लिए 
भेजा जा सकता है परन्तु स्फीति को कानूनी अधिकार प्राप्त होता है? ।* 

स्फीति की कठिनाइयों को युवकों, बूढ़े, बीमार, विधवाओं तथा अल्प बचत करने 
वाले उन सभी व्यक्तियों को सहन करना पड़ता है जो स्वयं अपनी रक्षा नहों कर सकते हैं । 
स्फीति स्थिर आय वाले व्यक्तियों के लिए अनेक प्रकार की आर्थिक कठिनाइयां उत्पन्न कर देती 
है । यदि स्फीति समाज में दीघंकाल तक विद्यमान रहती है तो यह समाज की स्थायी बुनियादों 
को कमजोर कर देती है। यह मनुष्य की वृद्ध अवस्था का सहारा समाप्त कर देती है क्योंकि 
कीमतों में वृद्धि हो जाने के परिणामस्वरूप लोगों की जीवन की सारी बचत का वास्तविक मूल्य 
बहुत कम हो जाता है। मध्यमवर्ग को स्फीति के कारण अनेक प्रंकार के कष्ट सहन करने पड़ते 
हैं । ऐनजल (3. 9७. 4॥82!) ने जमेनी में मध्यम वर्ग के व्यक्तियों को युद्ध-पदचात्‌ स्फीति के 
कारण जिन मुसीबतों को सहन करना पड़ा था उनका वर्णन इस प्रकार किया है : “स्फीति के 
कारण उस वर्ग को संबसे अधिक कष्ट सहन .करना पड़ा था जो स्वयं अपनी रक्षा सबसे कम 
कर सकता था । शहर में रहने वालों में मध्यम वर्ग, जिसमें अधिकतर वेतन प्राप्त करने वाले 
अधिकारी, क्लकं, पैन्सन प्राप्तकर्त्ता वृद्ध अवस्था के व्यक्ति तथा ब्याज की आय व मकान के 
किराये के सहारे जीवन निर्वाह करने वाले व्यक्ति शामिल थे, को स्फोति के बुरे परिणामों का 
शिकार होना पड़ा था। इस वर्ग को न तो स्फीति से लड़ने का ज्ञान प्राप्त था और न अवसर 
ही प्राप्त था ।7* केमरर का विचार भी ऐनगल के समान है। इस सम्बन्ध में उन्होंने अपने 
विचार इस प्रकार व्यक्त किये है; “मध्यम वर्ग जो अपनी कड़े परिश्रम की क्रिया तथा बचत 
करने की आदत के द्वारा अपने बच्चों को शिक्षा देने व भविष्य में बीमारी तथा वृद्ध 
अवस्था का सामना करने के उह श्य से कुछे बचत का निसंचय करता हैं स्फीति के दिनों में अपने 
को गम्भीर स्थिति में पाता है। आय की तुलना में रहन-सहन का खर्च अधिक बढ़ जाता है, 
सारी बचत समाप्त हो जाती है, कठिन परिश्रम, स्वतन्त्रता तथा बचत करने की आदत भूठे 
देवता के समान हो जाती है । ऐसी स्थिति में मध्यम वर्ग पर निराशा तथा असफलता की भावना 
के बादल छा जाते हैं।7 
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सस्‍्फीति तथा अवस्फीति २४५ 


अथेव्यवस्था में स्फीति के सबसे अधिक शिकार मध्यम वर्ग के वे लोग होते 
हैं जो प्रत्येक समाज में इसकी स्थिरता की आधारशिला होते हैं। स्फीति समाज के भवन को 
मिटाकर खण्डहर कर देती है | प्रथम महायुद्ध के पश्चात जम॑नी, पोलैण्ड, आस्ट्रिया आदि देशों 
में अतिस्फीति के कारण मध्यम वर्ग का अन्त हो गया था । जम॑नी में अनेक ऐसे पुराने परिवार 
जो युद्ध के पूर्व धनी तथा सम्मानजनक अवस्था में थे वे पूर्णतया बरबाद हो गये थे क्योंकि इन 
परिवारों की अधिकांश परिसम्पत्ति का स्थिर आय प्रदान करने वाले ऋण पत्रों में 
निवेश होने के कारण वास्तविक मूल्य की दृष्टि से इन परिवारों की परिसम्पत्ति लगभग समाप्त 
हो गई थी । 


आर्थिक कठिनाइयाँ उत्पन्न करने के अतिरिक्त स्फीति समाज में व्यक्तियों का नैतिक 
पतन भी कर देती है । समाज में धन तथा आय का अन्यायपूर्ण पुनवितरण करके स्फीति 
जनता में सरकार तथा नैतिकता के प्रति अविद्वास उत्पन्न कर देती है। जिन लोगों का घन तथा 
जीवन की सारी बचत स्फीति द्वारा लूट ली जातो है वे सरकार तथा समाज का कड़ा विरोध करते 
हैं। इतिहास इसका साक्षी है कि स्फोति के युग में जनता का नैतिक पतन हो जाता है । 
अतिस्फीति के दिनों में जनता के अत्यधिक नतिक पतन का अनुमान फ्रांस में फ्रान्सीसी क्रांति के 
असाधारण काल में कागजीमुद्रा प्रसार के कारण उत्पन्न होने वाले नैतिक पतन की इस व्याख्या 
से किया जा सकता है। “बीमारी (स्कीति) का सबसे मुख्य चिह्न फ्रांस की जनता के मन से बचत 
करने की भावना की समाप्ति में निहित था । यद्यपि फ्रांस के लोग स्वभाव से बचत करने वाले होते 
हैं। परन्तु संचलन में मुद्रा की मात्रा इतनी अधिक हो गई थी कि इसका भविष्य मूल्य अनिद्िचत 
हो गया था | इसका परिणाम यह हुआ कि साधारण मनुष्य में बचाने की इच्छा का अभाव हो गया 
था और सारे देश में विलासिता की भावना विद्यमान हो गई थी । इससे भी अधिक बुरी तथा 
भयानक बात यह थी कि सद्व बाजी तथा जुए की क्रियाओं में वृद्धि हो गई थी । फ्रांस के प्रमुख 
हहरों में विलासिता तथा दुराचार, जो लूटने की अपेक्षाकृत अधिक गम्भीर दोष थे, चारों ओर 
फेल गये थे । देश में जुए की भावना प्रतिदिन बढ़ती जा रही थी। यह दुराचार केवल 
व्यापारियों तक ही सीमित नहीं था; इसका अभिशाप उन उच्च सरकारी अधिकारियों तथा 
नेताओं में भी फैल गया था जो कुछ समय पूर्व विलासता, बेईमानी तथा बेपरवाही के दोषों 
से मुक्त समझे जाते थे ।77 


इससे भी अधिक नेतिक पतन की गम्भीर स्थिति जूमंनी में युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
अतिस्फीति की अवस्था में विद्यमान हुई थी। जमंनी में उन दिनों लोगों का इतना अधिक 
. नतिक पतन हो गया था कि मनुष्य स्त्रियों के वस्त्र पहन कर बलिन के नाचषघरों में पुलिस 
अफसरों की आँखों के सामने नाचा करते थे । “नवयुवतियाँ अपने दोषों की घमण्डीशाली ढंग 
से व्याख्या करती थीं। सोलह वर्ष की अवस्था तक पवित्र कुमारी रहना उन दिनों बलिन 
में लज्जाजनक समझा जाता था। प्रत्येक लड़की अपने दृषित अनुभवों को बताने में गवं 
समझती थी ४ 
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२४६ मुद्रा की रूपरेखा 


जिस प्रकार की भयानक अतिस्फीति की परिस्थिति युद्ध-पशचात्‌ काल' में यरोप के 
देशों में उत्पन्न हुई थी उसके परिणामस्वरूप केवल अथ॑व्यवस्था ही अस्त-व्यस्त नहीं होती है बल्कि 
इसके कारण सामाजिक तथा राजनैतिक क्रान्तियों का भी जन्म होता है। युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
जम॑नी में हिटलर को राजनीतिक सत्ता प्राप्त होने का तत्कालीन कारण जम॑ंनी में उस समय 
विद्यमान अतिस्फीति की भयानक परिस्थिति थी | जर्मंम नागरिक किसी भी ऐसी सरकार के पक्ष 
में थे जो अथंव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करके उनको स्फीति के भयानक रोग से मुक्ति प्रदान 
कर सकती थी। जर्मन अतिस्फीति के अपने अध्ययन में कास्स्टेन्टीनो ब्रस्थानी तरोनी 
((णाशक्राधं॥0 छ/28०७४ ष्गा।07) ने निम्नलिखित छब्दों में अतिस्फीति के सामाजिक तथा 
राजनेतिक दोषों की व्याख्या की है। “१९१४-२३ ई० का माक का सृल्यक्वास बीसवीं शताब्दी 
के इतिहास में एक प्रमुख घटना है । इतिहास में अपने प्रकार की यह सबसे अधिक भयानक घटना 
थी । सम्भवतः महायुद्ध के पश्चात्‌ हमारी पीढ़ी की अधिक्रांश राजनीतिक तथा आर्थिक कठिनाइयों 
की जिम्मेदारी इसी पर है । इसने जम॑न समाज के स्थाई वर्गों के धन को नष्ट' कर दिया था 
तथा अपने पीछे नेतिक व आ्थिक असन्तुलन की स्थिति को, जो अस्थिरता की जननी होती है, 
शेष छोड़ दिया था। हिटलर स्फीति की ही गौण उत्पत्ति था। इसी प्रकार तीसा की महान 
मनन्‍्दी की वित्तीय कठिनाइयाँ भी काफी अंश तक अन्तर्राष्ट्रीय उधारदान प्रणाली की उस अस्त- 
व्यस्तता का परिणाम थीं जो स्वयं स्फीति के रोग के परिणाम के रूप में उत्पन्न हुई थीं। यदि 
हम यूरोप की वतंमान स्थिति को सही प्रक्तार से समझना चाहते हैं तो हमारे लिए जमंन 
अतिस्फीति का अध्ययन करना अतिआवश्यक है। यदि हम भविष्य में आथिक स्थिरता प्राप्त 
करने के उद्द श्य से योजना बनाना चाहते हैं तो हमें उन भूलों को कदापि नहीं दोहराना चाहिये 
जिनके कारण यह स्फीति उत्पन्न हुई थी । 78 


सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की हृष्टि से यदि देखा जावे तो यह सत्य है कि स्फीति के 
कारण उद्यमकर्त्ता वर्ग की बचत करने की शक्ति तथा इच्छा में कमी हो जाने से अ्थंव्यवस्था में 
पूंजी का निसंचय कम हो जाता है। स्फीति के द्वारा होने वाले अपव्यय को स्पष्ट करते हुये 
शिमित (8०॥00॥) ने लिखा है कि “जमंनी में स्फीति काल में जो मशोन इत्यादि उत्पादन के 
क्षेत्र में लगाई गई थीं, उनमें से अधिकांश स्फीति के पदचात्‌ व्यर्थ सिद्ध हुई थीं। इस कारण देश 
को स्फीति की पाँच वर्ष की अवधि में जो भारी हानि हुई थी उसका सही अनुमान लगाना कठिन 


है । 7/44 


यद्यपि ऋणियों, उत्पादकों तथा व्यापारियों को स्फीति काल में बेशी लाभ प्राप्त 
होती है परन्तु ऋणदाताओं को हानि होती है। श्रमिकों को भी कीमतों में वृद्धि होने के 
कारण अनेक आथिक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। परन्तु सभी श्रमिकों को समान 
कठिनाइयों का अनुभव नहीं करना पड़ता है। जो श्रमिक प्रतिदिन वेतत के आधार पर अस्थायी 
आधार पर काम करते हैं उनको स्थायी वेतन पाने वाले श्रमिकों की तुलना में कम आर्थिक कष्ट 
का अनुभव होता है। व्यापारियों को अत्यधिक लाभ प्रदान करके स्फीति पूजीवादी समाज की 
आधारशिला के लिए घातक पिद्ध होती है। सामान्य से अधिक लाभ प्राप्त होने के कारण 
व्यापार क्रिया स॒ट्ट बाजी को अनुचित क्रियाओं को जन्म दे देती है। यद्यपि अभिवृद्धि की अवस्था 
आशिक क्रियाओं तथा रोजगार के स्तर को ऊपर उठाने में सहायक सिद्ध होती है परन्तु कुछ 
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समय के पद्चात्‌ यही अभिव्ृद्धि घातक सिद्ध होती है । स्फीति की अवधि में बचत करने की भावना 
को मुद्रा की क्रय-शक्ति में कमी होने के कारण भारी ठेस पहुँचती है । प्रोफेसर नील' एच० जेकबी 
ने अमरीका में स्फीति के बुरे प्रभावों की व्याख्या करते हुए अपनी पुस्तक ८कक 70फ27/7 2४ 
3४४धांग्रट्४ ? में निम्नलिखित प्रकार लिखा है । 


“गत दक्षाब्दी में कोमत स्फीति ने स्थिर डालर सेवावृत्ति तथा वार्षिक वृत्ति पर निर्भर 
रहने वाले लाखों वृद्ध तथा दुबंल अमरीक्यों को दरिद्र बना दिया है। इसने स्कूल शिक्षकों, 
सरकारी कर्मचारियों तथा स्थिर वेतन पर निभंर रहने वाले व्यक्तियों के जीवन स्तर को गहरी 
क्षति पहुचाई है। १९४१ ई० के पश्चात्‌ अमरीकी जनता को उपभोग वस्तुओं की कीमतें दुगना 
हो जाने से बहुत अधिक कठिनाइयों को सद्टत करता पड़ रहा है। इस वास्तविकता के समक्ष इस 
बात से किसको इन्कार हो सकता है कि स्थिर मूल्य के डालर का लोगों के लिये पूर्ण रोजगार की 
तुलना में कम महत्व नहीं है।' 76 | 


-फीति किसी भी प्रकार की क्‍यों न हो तथा किसी भी कारण से उत्पन्न क्यों न हुई 
हो समाज के लिये इसके इतने अधिक गम्भीर परिणाम होते हैं कि समाज को इसे रोकने के उपायों 
की तलाश करने में कभी भी भूल नहीं करनी चाहिए। यह एक ऐसी खतरनाक बीमारी 
है जो समय बीतने के साथ अधिक गम्भीर होती जाती है । इस सम्बन्ध में चेतावनी देते हुये श्री 
सी० केन्बी बाल्डरस्टान (0. (था 880श/४0०॥), जो अमसीकी केन्द्रीय बैंक की गवर्नर परिषद्‌ 
(760९ व ए९३शए८ छि080 0 (00एक्‍॥०७$) के उपाध्यक्ष थे, ने मई १९५७ ई० में कहा था 
कि “यह हमारी सबसे बड़ी भूल है कि हम यह विचारने लगते हैं कि थोड़ी सी स्फीति अच्छो 
होती हैं। परन्तु हम यह भूल जाते हैं कि इतनी थोड़ी सी स्फीति से भी जब कीमतों में केवल २ 
प्रतिशत वार्षिक की वृद्धि होती है कीमत-स्तर केवल ३५ वर्ष में दृगना हो जाता है। यदि एक 
बार रेंगती हुई स्फीति को समाज स्व्रीकार कर लेता है तब कुछ ही समय पश्चात्‌ यह बच्चा 
रंगना बन्द करके चलने, दौड़ने तथा कूदने लग जवता है |! 


स्फीति को रोकने के उपाय 


स्फीति के आथिक, सामाजिक तथा राजनीतिक परिणाम इतने अधिक गम्भीर होते हैं 
कि स्फीति को रोकना प्रत्येक देश की सरकार का परम कर्तव्य समझा जाता है । अर्थव्यवस्था 
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२४८ मुद्रा की रूपरेखा 


को सन्‍्तुलित अवस्था में रखने के लिये स्फीति को आरम्भ होते ही समाप्त कर दिया जाना 
चाहिये । स्फीति विद्यमान होने का मुख्य कारण यह होता है कि प्रचलित कीमतों पर अर्थव्यवस्था 
में वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग समस्त उत्पादन की अपेक्षा अधिक हो जाती है। इसलिए स्फीति 
का अन्त करने के लिने माँग को कम करने के उपायों की खोज करना आवश्यक है। इसके 
लिए अथंव्यवस्था में लोगों के पास उपलब्ध क्रय-शक्ति को मुद्रा की मात्रा में उपयुक्त कमी करके 
कम किया जाना चाहिये क्योंकि जब तक अथ्ैव्यवस्था में उपभोक्ताओं की क्रयशक्ति कम नहीं 
ग़ेगी तब तक वस्तुओं की माँग में कमी नहीं होगी । अर्थव्यवस्था में लोगों की क्रयशक्ति में कमी 
करने के द्वेतु मुद्रा की मात्रा को निम्नलिखित उपायों हारा कम किया जा सकता है । 


(१) विमुद्रीकरण द्वारा पुरानी मुद्रा को नष्ट करके देश में नई मुद्रा को इस प्रकार 
संचलन में विद्यमान किया जा सकता है कि स्थिति के अनुसार पुरानी मुद्रा की अधिक इकाइयों 
को नई मुद्रा की एक इकाई में परिवर्तत करके संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा कम कर दी जाये । 
ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा में कमी हो जाने से कुल समथ माँग में 
कमी होगी तथा कीमतों में स्थिरता प्राप्त करने की प्रवृत्ति प्राप्त हो सकेगी । 


(२) पुराने करों में वृद्धि करके तथा नए अवरोही करों को लगाकर जनता की उपभोग्य 
आय में पर्याप्त कमी की जा सकती है। ऐसा करने से लोगों की उपभोग्य आय (9590580[6 
770076) में कमी होने के परिणामस्वरूप कुल समर्थ माँग में कमी हो जाने से कीमत वृद्धि 
की समस्या का अन्त हो जावेगा । 


(३) सरकार जनता से ऋण प्राप्त करके संचलन में मुद्रा की मात्रा कम कर 
सकती है । स्फीति को समाप्त करने के हेतु सरकार जनता को, जिसके पास अत्यधिक कऋ्रयशक्ति 
का निसंचय हो गया है, ऊंची ब्याज दर की प्रेरणा देकर उस से ऋणों के रूप में बेशी क्रयशक्ति 

को प्राप्त कर सकती है । 


कह (४) कम्पनियों द्वारा लाभांशा का वितरण करने पर प्रतिबन्ध लगाकर अधिक ऋक्रयशक्ति 
को जनता के हाथों में जाने से रोका जा सकता है। 





(५) सरकार अपने व्यय में कमी करके कल समथथ माँग में कमी कर सकती है। इसके 
लिये स्फोति काल में सरकार को बेशी वाले बजट (8प्राए।05 छ70£2०५) बनाने चाहिये । बेशी 
वाले बजट को तयार करते समय वित्त मन्‍्त्री को एक ओर करों में वद्धि करके सरकारी आय 
में वद्धि करना चाहिए तथा दूसरी ओर सरकारी व्यय में यथासंभव कमी करना चाहिए 


(६) केन्द्रीय बैंक द्वारा न्यूनतम वैध नकद निधि अनुपात में वद्धि करके बैंकों की 
साख-मुद्रा निर्माण शक्ति में कमी करके तथा केन्द्रीय बैंक की खुले बाजार की उपयुष्क्त 
क्रियाओं के द्वारा भी स्फीति को रोकने का प्रयास क्रिया' जा सकता है। व्यापारी -ककों को 
अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने से रोकने के हेतु केन्द्रीय बेंक की बैंक दर में वद्धि करके 
व्यापारी बकों के लिए केन्द्रीय से ऋण प्राप्त करने की लाग्रत में वद्धि की जा सकती है। केन्द्रीय 
बंक द्वारा वक दर में वृद्धि करने का परिणाम यह होगा कि व्यापारी बैंक भी अपनी उधारदान दरों 
में वृद्धि करेंगी तथा पूंजी की सीमान्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये उचद्यमकर्त्ता बैंकों से कम मात्रा 
में ऋण प्राप्त करेंगे । उनके द्वारा बैंकों से कम ऋण प्राप्त करने के हेतु अ्थंव्यवस्था में कुल निवेश 
में कमी होगी तथा माँग में कमी संभव हो सकेगी। इसके अतिरिक्त प्रत्यक्ष साख-मुद्रा नियन्त्रण 
_ को नीति द्वारा भी केन्द्रीय बैंक व्यापारी बैंकों को विशेष कार्यों के लिए अथवा वस्तुओं के समर्थक 
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ऋणाधार के रूप में ऋण न देने का आदेश देकर इन वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि को रोक 
सकती हैं । 

. (७) स्फीति पर कीमत नियन्त्रण तथा राशनिंग के द्वारा भी नियन्त्रण किया जा सकता 
है । राशनिंग की नीति के द्वारा आवश्यक वस्तुओं की माँग को सीमित कर दिया जाता है और 
अर्थंव्यवस्था में उपभोक्ताओं में अधिक माँग वाली वस्तुओं का समान प्रकार वित्तरण कर दिया 
जाता है। परन्तु कीमत नियन्त्रण तथा राहशनिंग की नीति की सफलता कल प्रश्ासकों की 
योग्यता पर निर्भर रहती है । 


परन्तु स्फीति पर नियंत्रण करने सम्बन्धी उपरोक्त उपायों को केवल सरकार अथवा 
केन्द्रीय बैंक द्वारा लागू करने से स्फीति पर नियन्त्रण नहीं किया जा सकता है। सफलता प्राप्त 
करने के लिए सरकार को स्फीति-विरोधी नीतियों के प्रति जनता का सहयोग प्राप्त होना 
चाहिये । इस सम्बन्ध में फेड़्ल रिजव॑ बैंक, बोस्टत के संचालक मण्डल द्वारा १९५६ ई० में 
किये गये एक अध्ययन के निष्कर्ष को दोहराना उपयुक्त होगा ! इस अध्ययन में यह बतलाया गया 
था कि साधारणतया फ्रेड़ल बेंक्र अथवा किसी अन्य संस्था के लिये मन्‍्दी विरोधी उपायों के प्रति 
जनता का सहयोग प्राप्त करना सरल होता है | उन उपायों के प्रति भी जो अर्थव्यवस्था को 
मनन्‍्दी से चेतना की ओर ले जाते है जनता का सहयोग प्राप्त करना सरल होता है । परन्तु बढ़ती 
हुई समृद्धि के काल में जब अर्थव्यवस्था की प्रवृत्ति अभिवद्धि की ओर होती है तब स्फीति-विरोधी 
उपायों के प्रति जनता का सहयोग प्राप्त करना कठिन होता है। प्रजातन्त्रवादो मुक्त अथैव्यवस्था में 
निजी उद्योगपतियों तथा उपभोक्ताओं के सहयोग के बिना सरकारी स्फीति-विरोधी नीतियों को 
पर्याप्त सफलता प्राप्त होना असंभव है । 


अवस्फीति ([008800) 


स्फीति के समान अवस्फीति भी गम्भीर आथिक बीमारी है। अवस्फीति की स्थिति 
अ्थंव्यवस्था में कीमतों, उत्पादन तथा रोजगार में गिरावट से सम्बद्ध होती है। यद्यपि साधारण 
भाषा में कीमतों की प्रत्येक गिरावट को अवस्फीति कहा जाता है परन्तु जिस प्रकार कीमतों 
की प्रत्येक वृद्धि को स्फीति नहीं कहा जा सकता है इसी प्रकार कीमतों की प्रत्येक गिरावट को 
अवस्फीति नहीं कहा जा सकता है । उदाहरण के लिए, जब स्फीति के पछचात्‌ कीमतें 
गिरती हैं तो कीमतों में यह कमी अवस्फीति नहीं बल्कि विस्फीति (6४470) होती है 
क्योंकि कीमतों में इस कमी के कारण अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी उत्पन्न नहीं होती है। संक्षेप में 
अवस्फीति: वस्तुओं को कीमतों में हुई उस गिरावट को कहते हैं जिसके कारण अर्थव्यवस्था में. 
बेरोजगारी तथा कम, उत्पादन की घटनाएं उत्पन्न होती हूँ । 


अवस्फीति के परिणाम 


अथंव्यवस्था में अवस्फोति विद्यमान होने का प्रमुख कारण कुल समर्थ मांग की कमी में 
निहित होता है । अवस्फीति समाज के लिए कितनी अधिक कष्टदायक बन सकती है यह वर्तमान 
शताब्दी में अनुभव की गई 'तीसा' की प्रसिद्ध महान्‌ मन्दी का अध्ययन करने से ज्ञात हो 
जाता है। अमरीका में १९३० ई० अत्याधिक मन्दी के समय लगभग १८ करोड़ लोग बेरोजगार 
थे। ये लोग देद के प्रधान नगरों की सड़कों पर "काम चाहिए! के नारे लगाते थे परन्तु इनको 
कोई काम प्राप्त नहीं था। इंगलैड में भी मन्‍्दी काल में बेरोजगारी काफी अधिक मात्रा में 
उपस्थिति थी तथा १९३१ ई० में कुल श्रमिकों में से लगभग २० प्रतिशत बेरोजगार थे । बेरोजगारी 


दि 
चि सह 


२५० मुद्रा की रूपरेखा 


मनुष्य का नैतिक पतन कर देती है और इसको दूर करने का हर संभव प्रयास किया जाना चाहिए। 
बेरोजगारी के कारण देश में कुल उत्पादन में कमी हो जाती है तथा लोगों की उत्पादन-क्षमता कम 
हो जाती है । बेरोजगार व्यक्ति देश द्रोही बन कर देश की स्थाई शान्ति को भंग कर देते हैं । 
वे समाज के कट्टर शत्र बन जाते हैं । इसलिए सामाजिक हितों की दृष्टि से उनको किसी भी प्रकार 
के काम पर लगा दिया जाना चाहिए । कीन्‍्स का विचार इस सम्बन्ध में इतना हढ़ था कि उनके 
अनसार बेरोजगार व्यक्तियों को यदि समाज उत्पादन कार्य प्रदान नहीं कर सकता है तो इनको 
अनुत्पादक कार्यो पर भी लगाना बेरोजगारी की अपेक्षा अधिक उत्तम सिद्ध हो सकता है । इसीलिए 
उनके विचार में पिरामिड बनाना, गडढ़े खोदना तथा उनको सायंकाल भर देना यद्यपि बिल्कुल . 
अनुत्पादक काय॑ है परन्तु ये बेरोजगारी की तुलना में उत्तम हैं । 


अवस्फोति काल में कीमतों में गिरावट होने . के कारण लोगों की आयों में कमी हो 


जाती है और अनेक उद्योग फेल हो जाते हैं| उत्पादकों को हामि होने के कारण देश की समस्त 
. उत्पादन प्रणाली अस्त-व्यस्त हो जाती है । श्रमिकों को बेरोजगारी का सामना करना पड़ता है। 


सभी लोग भविष्य के सम्बन्ध में निराशावादी बन जाते हैं। राष्ट्रीय आय में गिरावट होने के 
कारण समाज के सभी वर्गों को अत्याधिक आथिक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है । 


"अवस्फीति को रोकने के उपाय 


अवस्फीति को रोकने के लिए यह आवश्यक है कि अथ॑ व्यवस्था में कुल उत्पादन तथा 
रोजगार के स्तर में वृद्धि होती चाहिए। परन्तु यह उस समय तक सम्भव नहीं हो सकता है जब 
तक वस्तुओं की कल माँग में वृद्धि नहीं होती है। इसलिए सरकार की आशिक नीतियों--मौद्विक 
तथा राजकोषीय नीतियों--का उ्हूँ इय कूल' उपभोग तथा कुल निवेश मांग में वृद्धि करके 
कुल समर्थ मांग में वृद्धि करना होना चाहिए । अवस्फीति को निम्नलिखित उपायों द्वारा रोका जा 
सकता है । 


(१) सरकारी खर्च में वृद्धि--केन्द्रीय, राज्य तथा स्थानीय सरकारें घाटे के बजट बना 
कर अपनी कूल वाषिक आय की तुलना में अधिक खचे करके अर्थव्यवस्था में कुल उपभोग मांग में 
वृद्धि कर सकती हैं। उस सम्बन्ध में 'तीसा' में अमरीकी न्यू डील (१८७ ॥0०8!) नीति तथा 
फ्रांसीसी ब्लाम प्रयोग (880४ ४5०9श7ंग्रशा)) सिद्ध करते हैं कि सरकारी अधिक व्यय की नीति 
के द्वारा मन्दी की समस्या को कम किया जा सकता है |/१९२९ ई० की महान्‌ मन्‍्दी के पद्चात्‌ 
अमरीका में न्यू डोल योजना के अन्तंगत जंगलों को साफ करने, सड़के बनाने इत्यादि अनेक कार्यों 
पर लोगों को काम पर लगाकर बेरोजगारी को समाप्त करने का सफल प्रयास किया गया था। 
इस योजना के कारण अमरीका में बेरोजगारी काफी कम हो गई थी तथा देश की अथंव्यवस्था में 
काफी सुधार हुआ था । 


(२) प्रत्यक्ष करों में छूट देकर करदाताओं की उपभोय-आय में वृद्धि करके कल उपभोग 
व्यय में वृद्धि की जा सकती है। परन्तु यह नीति कहाँ तक सफल सिद्ध होगी यह करदाताओं की 
उपभोग प्रवृत्ति पर निर्भर है। यदि करदाताओं की सीमान्‍्त व्यय प्रवृत्ति ऊँची है तो कर-छूट नीति 
अधिक सफल होगी । इसके विपरीत यदि करदाताओं का स्वभाव कम व्यय करने का है तो करों में 
छूट देने से कूल समर्थ माँग में अधिक वृद्धि संभव नहीं होगी । 


५“ (३) “मौद्रिक नीति द्वारा अवस्फीति को रोकने का सफल प्रयास किया जा सकता है। 
अर्थव्यवस्था में बेंकों को साख-मुद्रा का निर्माण करने के सम्बन्ध में अधिक उदार सुविधाएँ देकर, 


स्फीति तथा अवस्फीति २५१ 


बेंकदर में कमी करके तथा खले बाजार की क्रियाओं के द्वारा ऋणपत्रों को अधिक कीमतों पर 
खरीदकर केन्द्रिय बेंक अर्थव्यवस्था में कल निवेध में वृद्धि करने में उत्साह प्रदान कर सकती है। 
परन्तु इस नीति की सफलता उद्यमकर्ताओं की मनोवत्ति पर निर्भर करती है। यदि उद्यमकर्ता भविष्य 
के सम्बन्ध में निराशावादो है तो केन्द्रिय बैंक को अपने उद इय में बिशे प सफलता प्राप्त होगी। क्राउ- 
थर ने केन्द्रीय वैंक की मौद्रिक नीति की सीमाओं को सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है। इस सम्बन्ध 
में उद्यमकर्ताओं की तुलना घोड़े से करते हुये वे कहते हैं क्रि केन्द्रीय बैंक घोड़े के सामने पीने के 
लिये अधिक पानी रख सकती है परन्तु यह घोड़े को पानी पीने पर बाध्य नहीं कर सकती हैं । 
यदि उद्यमकर्ता निराशावादी है तो वे केन्द्रीय बैंक द्वारा दी गई सुविधाओं का उपयोग नहीं करेंगे । 


(४) अवस्फीति की अवधि में पुराने ऋणों का भुगतान करके भी सरकार अवस्फीति 
को रोकने में कुछ सीमा तक सफल सिद्ध हो सकती है । जब सरकार अपने पुराने ऋणों का भुग- 
तान करती है तो ऋणदाताओं को आय प्राप्त होती है तथा वे अपने कूल व्यय में वृद्धि कर सकते 
हैं। इसके फलस्वरूप कूल समर्थ मांग में कुछ वृद्धि अवश्य होने के कारण अवस्फीति के आकार 
में कुछ कमी हो सकेगी । 


स्काति तथा अवस्फोति की तुलना 


' यद्यपि स्फीति तथा अवस्फीति दोनों समाज के लिये भयानक रोग हैं परस्तु अवस्फीति 
की तुलना में स्फीति कई कारणों से कम भयानक रोग है । प्रथम, जबकि स्फीति के कारण केवल 
कीमतों में वद्धि होती है अवस्फीति के कारण कीमतों में गिरावट होने के साथ साथ अथंव्यवस्था 
में बेरोजगारी भी उत्पन्न हो जाती है। समाज में बेरोजगारी की घटना तथा आय के असमान 
वितरंण की समस्या को ध्यान में रखकर कीन्स ने कहा है कि अवस्फीति साधारण स्फीति की 
तुलना में अधिक खराब है | अधेव्यवस्था में बेरोजगारी की घटना उत्पन्न हो जाने के परिणामस्वरूप 
श्रमिकों की उत्पादन क्षमता का क्षय होने लगता है। श्रमिक कुछ समय तक बेरोजगार रहने के 
पश्चात्‌ काम करने के अयोग्य हो जाता है तथा दीघेकालीन बेरोजगारी के अर्थव्यवस्था के लिये 
भीषण परिणाम होते हैं। बेरोजगार व्यक्ति समाज के ऊपर भार बन जाते हैं | दीघंकाल तक 
बेरोजगार रहने के कारण वे कोई काम नहीं कर सकते हैं परन्तु उनको प्रतिदिन भोजन तथा 
जीवन निर्वाह सम्बन्धी अन्य सामग्री प्राप्त होनी चाहिये। स्फीति काल' में कीमतों में वद्धि हो 
जाने के कारण लोगों का नेतिक पतन हो जाता है क्‍योंकि अधिकांश लोगों के लिए स्फीति दो 
समय खाना प्राप्त करना भी कठिन बना देती है | कीनन्‍्स ने स्फीति के दोषों को बताते हुए कहा है 
कि स्फोति यद्यपि लोगों को खच् करने का अधिकार प्रदान करती है परन्तु यह उस खर्च से प्राप्त 
होने वाले फलों को उनसे छीन लेती है। परन्तु अवस्फीति में स्थिति इससे भी अधिक बुरी होती 
है क्योंकि बेरोजगार होने के कारण लोगों को व्यय करने का अधिकार भी प्राप्त नहीं होता है । 
इस सत्य से कौन इन्कार कर सकता है कि बिल्कुल रोटी न मिलने की तुलना में आधी रोटी मिल 
जाना अधिक अच्छा है | स्फीति में श्रमिक को वह आधी रोटी उसे काम प्राप्त होने के कारण 
प्राप्त हो जाती है परन्तु अवस्फीति में बेरोजगार होने के कारण उससे वह आधी रोटी छिन 
जाती है | सफीति उत्पादकों के लाभों में अत्यत्रिक वृद्धि को सम्भव करके उनको उत्साह प्रदान 
करती है जिसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में स्फीतिकाल में निवेश का स्तर ऊचा 
बना रहता है । इसके विपरीत अवस्फीति उद्यमकर्त्ताओं को किसी प्रकार का उत्साह प्रदान नहीं 
करती है। हानि होने के कारण देश का उत्पादक वर्ग निराज्ावादी बन जाता है। अवस्फीति 
लगान तंथा किराये की आय पर जीवित रहने वाले अनुत्पादक वर्ग को उत्साह प्रदान करती है । 


२५२ ह मुद्रा की रूपरेखा 


कीन्स के विचार में समाज में बेरोजगारी उत्पन्न करने तथा उत्पादक वर्ग को हतोत्साहित 
करने की तुलना में किराये पर आश्रित अनुत्पादक वर्ग (72780 ०४७७) को निराश करना कम 
बुरा है। परन्तु इसका यह अभिप्राय नहीं है कि स्फीति प्रत्यवस्फीति (78707) की स्वस्थ 
अवस्था की तुलना में भी उत्तम है। प्रत्येक देश की सरकार का उद्दृश्य प्रत्यवस्फीति को प्राप्त 


करना होना चाहिये ।7” 
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गुणक 
(५४प्रॉफाश') 


नवीन अथ॑शास्त्र में गुणक का विचार रोजगार सिद्धान्त के क्षेत्र में हुई नवीन प्रगति का 
प्रतीक है। उपभोग प्रवृत्ति, बचत प्रवृत्ति, निवेश प्रवृत्ति तथा पूर्ण रोजगार इत्यादि आथिक समष्टिभाव 
विचारों के समान गरुणक का विचार भी वतंमान शताब्दी में 'तीसा! की महान मन्‍्दी” की गौण 
उत्पत्ति है । वतंमान आथिक साहित्य में गुणक का महत्वपूर्ण स्थान है तथा आथिक नीति के क्षेत्र 
में यह आर्थिक विश्लेषण का एक अति महत्वपूर्ण अंग बन गया है । तीसा की मन्दी के काल में 
गुणक सिद्धान्त का प्रतिपादत मुख्यतः: सरकार द्वारा सावंजनिक निर्माण कार्यो की नीति का 
समथंन करने के हेतु किया गया था । कीन्स ने इस विचार का समर्थन किया था कि अथंव्यवस्था 
में मन्दी की घटना का, जिसके परिणामस्वरूप समाज को अनेक कठिनाइयाँ सहन करनी पड़ती 
हैं, अन्त करना सरकार का परम कत्तंव्य था तथा इस मनन्‍्दी को सरकार द्वारा सावंजनिक निर्माण 
कार्यों पर अपनी आय की तुलना में अधिक व्यय करके समाप्त किया जा सकता था। कीन्स के 
विचारानुसार सावंजनिक निर्माण कार्यों पर किसी दी हुई धन राशि का आरम्भिक व्यय करने के 
परिणामस्वरूप कुल आय तथा रोजगार में गुणक के अंकीय मूल्य के अनुसार आरम्भिक व्यय की 
गुणक गुना वृद्धि हो जावेगी । 








], वास्तव में न्यू डील नीति के आरम्भिक वर्षों में अर्थशास्त्री समुद्ीपन सिद्धान्त (9077-.7778 
४००79) में विश्वास करते थे । इस सिद्धान्त के अनुसार अर्थव्यवस्था को मन्‍्दी के रोग से 
मुक्त करने के हेतु सरकारी व्यय में केवल एक बार सीमित मात्रा में वृद्धि करता पर्याप्त था । 
इस सिद्धान्त के समर्थकों का यह विश्वास था कि सरकारी व्यय अथवा निवेश में किसी दी 
हुई राशि की आरम्मिक वृद्धि होने के परिणामस्वरूप निजी क्षेत्र में निवेश मांग में पर्याप्त 
वृद्धि होने के कारण अथंव्यवस्था पूर्ण रोजगार के पथ पर अग्रसर हो जावेगी । परच्तु तीसा 
की महान मनन्‍्दी में यह अनुभव किया गया था कि अथंव्यवस्था को मन्दी से मुक्त करने के लिए 
सरकारी व्यय में केवल एक बार वृद्धि न करके प्रतिवर्ष वृद्धि करना आवश्यक था क्योंकि 
निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि के परिणामस्त्ररूप कुल निवेश में केवल सीमित मात्रा में वृद्धि 
होती है । फलस्वरूप मन्दी काल में समुद्दीपन सिद्धान्त को त्याग कर गुणक सिद्धान्त पर ध्यान 
केन्द्रित किया गया था । 


२५४ मुद्रा की रूपरेखा 


गुणक सिद्धान्त का प्रतिपादन १९ वीं शताब्दी के आरम्भ में हुआ था। प्रसिद्ध 
अथंशास्त्री नट विकसेल (7० जञांण5थी) ने अपनी ॥#&2४ ८0 2/४८४४ शीर्षक पुस्तक में 
स्फीति के जिस सिद्धान्त की व्याख्या की है वह गुणक सिद्धान्त है यद्यपि विकसेल ने स्पष्ट रूप से 
गुणक दब्द का प्रयोग नहीं किया है। जमंन अर्थशास्त्री जोहानसेन(ऐ४. 30॥807507) ने १९०३ ई० 
में गुगक सिद्धान्त की स्पष्ट व्याख्या की थी। १९१३ ई० में प्रकाशित अपनी 2976 &/6४ 46 
207क्द# शीर्षक पुस्तक में जोहानसेन द्वारा ग्ुणक सिद्धान्त की व्यापक रूप में पुन: व्याख्या की 
गई थी । इस पुस्तक के “77% #िह/फ्ञॉग़ंड 277कटॉफ्रॉर्ट तथा “7४6 /#70/44॥2८४ ता 792 
उधाफ्रओड 27फटांए०' जीपक दो रण्डों में जोहानसेन ने गुणक-प्रक्रिया का सविस्तार वर्णन 
किया है। गुणक सिद्धान्त की व्याख्या करने के पश्चात्‌ जोहानसेन ने गुणक की परिमाणात्मक माप 
करने का भी प्रयास किया है। 


तीसा की मनन्‍्दी के काल में गुणक सिद्धान्त के अध्ययत्त की ओर अर्थशास्त्रियों का ध्यान 
पुनः आकर्षित हुआ । १९३१ ई० में आर० एफ० काहन (7. #, ॥6७॥॥) ने #८०#०कांट र०ागदों 
पत्रिका में प्रकाशित अपने लेख में, जिसका शीर्षक “7+%6 #ांवऑक वीं मतकार सफर /0 
ए#श#7/०#92४7 था, रोजगार ग्रुणक प्रक्रिया का सविस्तार विश्लेषण प्रस्तुत किया था। अपने 
इस लेख में काहन ने उन्हीं विचारों का प्रतिपादन किया था जिनका प्रतिपादन जोहानसेन ने 
१९०३ ई० में किया था। दोनों लेखकों के विश्लेषणों में केवल यह अन्तर था कि जबकि जोहानसेन 
ने गुणक का अध्ययन अवस्फीति-प्रक्रिया (4७॥800720/9 [॥0००७७) के अन्तगंत किया था, काहन 
का अध्ययन स्फीति-प्रक्रिया (40779 7/00४55) से सम्बद्ध था। परन्तु गुणक सिद्धान्त के 
अध्ययन तथा इसके आथिक महत्व की ओर अर्थशास्त्रियों का विशेष ध्यान उस समय आक्षिक 
हुआ जब कीन्स ने १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 6क्कक्षद्वां 4#899 ता #कफआा०काकां, चीरश28/ 
ध#व्ष ॥/08८७ शीर्षक पुस्तक में इसे अपने सिद्धान्तों की व्याख्या का एक सम्पूर्ण अंग बनाया था। 
तत्परचात गुणक का अध्ययन अर्थ॑शास्त्रियों का विशेष अध्ययच विषय बन गया तथा इन अध्ययनों 
के परिणामस्वरूप गुणक सिद्धान्त का काफी विकास हुआ है। फ्रिज मेचलुप (#702 ४७०॥।४घ४७); 
गार्डनर एक्ले (500० ४०८००); रिचाड -गुडविन (शएा8700 5000ए77) तथा शेकिल 
(0. .. $. 8080०८८) ने अपने लेखनकार्यों द्वारा गुणक सिद्धान्त से सम्बन्धित अनेक विवादास्पद 
समस्याओं का अध्ययन किया है । कीन्‍्स की पुस्तक के प्रकाशन के लगभग तोस वर्ष पश्चात्‌ 
आज भी इस विषय पर विवाद जारी है। कीन्स ने गुणक की व्याख्या अपनी पुस्तक के दसवें 
अध्याय में की है । 


काहन के रोजगार गुणक (धाए०शाव्रा ग्राणा/णञा८) के विचार से कीन्स ने 
निवेश गुणक (्ए०४गाह्या। ग्राणात|णाश्) का विचार प्राप्त किया है। ठक्कशर्दया 4#2०7 में. 
कीन्स ने निवेश गुणक को £ का नाम दिया है तथा इसकी परिभाषा इस प्रकार की है “यह 
(गुणक) हमको यह बतलाता है कि जब कुल निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है तब इस वृद्धि के 
परिणामस्वरूप कुल आय में वृद्धि होती है जो कुल निवेश में हुई वृद्धि की & गुना होती है ।/? 
अपने गुणक को काहन के गृणक से भिन्न बताते हुए कीन्स ने लिखा है कि “श्री काहने का 
गुणक इस (भेरे गुणक) से थोड़ा भिन्न है क्‍योंकि उनका गुणक रोजगार-गुणक है, तथा इसको हम 


2. [6 एप. ९व (८ 6 सगाकका कष्यों4# 0, 70 65 05 पका जीता लाल 48 था व00700॥( 
्णे 8887688/6 ॥7ए8४४प॥था, 400076 जा] ॥6द6886 0ए 80 70770: फरांएा 8 8॥768 ० ४0० 
॥शााला( 0 ए80४6. * (९७एआ6४ : का४#दां 77४०9, 0. !5.) 
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/: शब्द चिन्ह से सम्बोधित कर सकते हैं। यह गरृणक निवेश उद्योगों में आरम्भिक रोजगार को 
मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप कुल रोजगार की मात्रा में हुईं वृद्धि की माप करता है। अतः 
यदि, निवेश में /४7४७ मात्रा की वृद्धि होने के फलस्वरूप निवेश उद्योगों में प्राथमिक रोजगार 
(जाग धगए०ज़ताथा) को मात्रा में कूल /५४, की वृद्धि होती है तो कूल रोजगार की 
मात्रा में होने वाली वृद्धि (/४)४) प्राथमिक रोजगार की मात्रा में हुई वृद्धि (/७५४,) का £ गुना 
होगी, अर्थात्‌ ७ २८-/ /५ए,. 


£ तथा /८ के मध्य परस्पर समानता होना आवद्यक नहीं है क्योंकि यह आवश्यक नहीं 
है कि भिन्न उद्योगों के कुल पूर्ति वक्रों के ढाल इस प्रकार के होंगे कि रोजगार वृद्धि तथा माँग 
वृद्धि, जिसके परिणामस्वरूप रोजगार में वृद्धि हुई है, के मध्य भिन्न उद्योगों में समान अनुपात 
होगा । वास्तव में ऐसी स्थितियों की कल्पना की जा सकती है--उदाहरणार्थ जब सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति औसत प्रवृत्ति से बहुत भिन्न है--जिनमें उपभोग वस्तुओं तथा निवेश वस्तुओं की मांगों में 





भिन्न आनुपातिक परिवर्तत होने के कारण "ता तथा के के मध्य कुछ असमानता 


होगी ।” परन्तु विचारों को सरल रूप म व्यक्त करने के हेतु उस सरल स्थिति की कल्पना की जा 
सकती है जिसमें 5-६ २ 


निवेश गुणक, जो निवेश में हुए आरम्भिक परिवर्तन तथा इस परिवर्तंत के परिणामस्वरूप 


आय में हुये कुल परिवर्तन का अनुपात हर ] है सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति से इस विशेष प्रकार 


सम्बन्धित है कि सीमान्त उपभोग प्रवत्ति अधिक होने पर गुणक ऊँचा होगा तथा इसके कम होने 
की स्थिति में गुणक कम होगा.। गुणक तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति के मध्य यह विशेष सम्बन्ध 
होने के कारण यहाँ उपभोग प्रवृत्ति की संक्षिप्त व्याख्या करना उपयुक्त होगा । 


उपभोग प्रवृत्ति 


कोन्स के विचारानुपार उपभोग प्रवृत्ति मजदूरी इकाइयों के रूफ में व्यक्त किसी दी 
हुई स्थिर कुल आय ४७० तथा इस आय के समक्ष कुल उपभोग खर्च ८७ के मध्य एक स्थिर 
अनुपात < है तथा इसको निम्तलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


०्न्न्ञ(५०)* 
. यद्यपि कीन्स ने उपभोग प्रवृत्ति को प्रभावित करने वाले अनेक व्यक्तिपरक (४00]००॥४७) 
तथा वस्तुपरक (00[००7४८)* कारणों की व्याख्या की है परन्तु कीन्‍्स के विचारानुसार उपभोग 


3, 7.6, &6शालढ २: 09.0. , 00. 445-6, 

4, 3.08, &69783 : छऊ. णा,, 0. 90. 

5. कीन्स ने उपभोग पर प्रभाव डालने वाले वस्तुपरक कारणों की व्याख्या अपनी पुस्तक 0९४४- 
४ वां 7४९०7 के आठवें अध्याय में की है । ये कारण निम्नलिखित हैं । े 
(१) मजदूरी इकाई में परिवर्तन; (२) कुल आय तथा शुद्ध आय के मध्य अन्तर में परिवर्तन; 
(२) पूजी के मूल्य में होने वाल वे आकस्मिक परिवर्तेन जिनको शुद्ध आय का अनुमान 
लगाते समय शामलि नहीं किया जाता है; (४) समय की बद्ढा-कटोती दर, अथवा वतमान 
। (फुटनोट २५६ पर देखो) 


२५६ मुद्रा की रूपरेखा 


प्रवृत्ति प्रमुख रूप से वास्तविक आय द्वारा निर्धारित होती है। समस्त उपभोग को समस्त आय से 
विशेष रूप से सम्बन्धित बताते हुए कीन्‍्स ने लिखा है कि “जब कि हमें यह नहीं भूलना चाहिए कि 
अन्य कारणों का भी समस्त मांग के उपभोग भाग को निर्धारित करने में महत्व हो सकता है यह 
सत्य है कि वह प्रमुख कारण जिस पर कुल उपभोग आश्वचित होता है समस्त वास्तविक आय है ।”6 


इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि उपभोग प्रवृत्ति कुल वास्तविक उपभोग तथा 
कुल वास्तविक आय के मध्य परस्पर ४ द 
सम्बन्ध को व्यक्त करती है। यह सम्बन्ध 
उपभोग वक्र द्वारा, जो यह बतलाता है 
कि, अन्य बातें समान रहते हुये, कुल 
आय में परिवर्तन होने के हेतु कुल उप- 
भोग में स्थिर अनुपात में परिवतंन होते 
हैं, व्यक्त किया जा सकता है। चित्र 
१४१ में ८८ उपभोग मांग वक्र कुल 
वास्तविक आय तथा कुल वास्तविक 
उपभोग के मध्य सम्बन्ध का द्योतक 
है। यह वक्त यह ज्ञान प्रदान करता है 


४ 00१६55#6 ८00350॥/27॥0/५ 





कि यदि कुल आय में किसी दिये हुये ना” क्र र -->४ 
में ड, ! $ 

अनुपात में परिवर्तन होता है तो इसके 28002६0५६ ॥३८०/५६ 

परिणामस्वरूप कुल उपभोग में भी स्थिर '. चित्र १४१ 


आनुपातिक परिवर्तन कुल उपभोग वक्त ८0 के ढाल के अनुसार होगा | जेंसा कि चित्र से विदित - 
है यदि कुल आय 0५, है तो कुल उपभोग 00, है । परन्तु जब कुल आय 0४, से बढ़कर 0९४, ' 
हो जाती है तब कुल उपभोग भी 0८, से बढ़कर 00, हो जाता है | इसी प्रकार जब कुल आय 
0४, से घटकर 09, हो जाती है तब कुल उपभोग भी 00, से घटकर 00, हो जाता है। अन्य 

बातों के समान न रहने पर ८८ बक्र की स्थिति में परिवर्तन हो जावेगा । लि 





(पेज २५५ का फूटनोट देखिये) 


तथा भविष्य पदार्थों के विनिमय अनुपात में परिवतंन; (५) राज्यकोषीय नीति में परिवत्तंन; 

तथा (६) वरतंमान तथा भविष्य आय के सम्बन्ध सम्बन्धी आशंसाओं में परिवर्तत । उपभोग 
पर प्रभाव डालने वाले व्यक्तिपरक कारणों की व्याख्या कीन्स ने पुस्तक के नवें अध्याय में की है 
तथा ये कारण निम्नलिखित हैं । द 


(१) आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति के लिये धत का निसंचय करने हेतु; (२) अपनी _ 
अथवा अपने परिवार की आवश्यकताओं तथा आय सम्बन्धी उस अनुमानित सम्बन्ध, जो, 
आय तथा आवश्यकताओं के वतंमान सम्बन्ध से भिन्न है, का प्रबन्धन करने के हेतु; (३) ब्याज... 
तथा परिसम्पति में मूल्य-वृद्धि को प्राप्त करने हेतु; (४) शने: शरने: बढ़ते हुये ख् की पूति 
करदे हेतु; (५) स्वाधीनता तथा शक्ति की भावनाओं की पूर्ति करने हेतु; (६) व्यापार करने 
अथवा सह बाजी के उद्देश्य की पूर्ति करने हेतु; (७) धन कीं वसीयत करने के हेतु; तथा . 
(८) केवल कंजूसीपन के हेतु । 
6. ऋण एक पा ताक 48008 काल ८8040 ० एथ-णए (370 परांड 705: 700 78 8०७7) 006 
43887९8286 [70076 77648$प760 |॥ (&॥5 ण ॥6 एव8०.पा।( 8 88 ६ 776, 6 छांगरणं[04 क्षा906 


पए9०7 जराजा 06 ०05प्राए0णा ०णाह्वाफला। 0 6 ब2श०880० ताकत चिगरणांगा जाती १०छथा0. 
(०४७. ८४, 9.96.) ' 


गुणक २५७ 


उपभोग प्रवृत्ति की व्याख्या करने के सम्बन्ध में कीन्‍स ने औसत उपभोग प्रवृत्ति 
(शैएशाबह8० शि०्फुणाआए 00 एणा5ण्प्रट) तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (४४श्ांगवं ?70- 
7०॥भॉ५ 0 ("०750०॥6) का प्रयोग किया है । औसत उपभोग प्रवृत्ति (इसको हम &?८ संकेत 
करेंगे) कुल उपभोग तथा कुल आय का अनुपात है। उदाहरणाथ, यदि कुल वास्तविक आय 
८०० इकाई है तथा कुल वास्तविक उपभोग ६०० इकाई है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति (5९८) 


2 सेंचवा ०७५ होगी । यदि हम कुल आय को ५ तथा कुल उपभोग को ( से संकेत करें 
छ ए 


तो ४?( अथवा औसत उपभोग प्रवृत्ति होगी । चित्र १४१ में जब कुल आय 0४५, है तब 
इस आय के समक्ष कुल उपभोग 0८, है तथा इस कारण औसत उपभोग २ है। 0५, 


# 


वास्तविक आय के समक्ष औसत उपभोग प्रवत्ति न $ है तथा 0५, आय के समक्ष औसत उपभोग 





प्रवृत्ति पे है । 
ठ0₹, 

सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (इसे हम '/?८ कहेंगे) कुल आय में हुये इकाई परिवर्तन” तथा 
इस परिवतंन के हेतु कुल उपभोग में हुये परिवर्तत का अनुपात है। जब कि ओसत उपभोग प्रवृत्ति 
का सम्बन्ध कुल आय तथा कुल उपभोग से है सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति का सम्बन्ध आय तथा उपभोग 
में परिवर्तंनों से है। उत्नाहरणार्थ, जब कुल आय ८०० से बढ़कर ८०१ हो जाती है तथा कुल 
आय में हुई इस वृद्धि के हेतु कुल उपभोग को मात्रा ६०० से बढ़कर ६००"७ हो जाती है तो सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति (७९९८) कुल उपभोग में हुई वृद्धि (६००"७--६००) तथा कुल आय में हुई वृद्धि 


( ८०१--८०० ) का अनुपात "ए- अथवा ०७ होगी । यदि हम परिवतंन को यूनानी भाषा 


के चिन्ह ५ अथवा अंग्रेजी भाषा के शब्द ८४ से संकेत करें तो हम (९९८ को नस अथवा हा हि 


द्वारा व्यक्त कर सकते हैं। चित्र १४०१ में |४7९(-- पक सीमान्त उपभोग प्रवत्ति को चित्र 


7 द्ध 


१४१२ द्वारा व्यक्त किया गया है । 


सीमान्त उपभोग प्रवत्ति ।क्‍ ् ) ये से अधिक तथा एक से कम होती है। 


लिन लक न 


सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की ये दो विशेषताएँ--इसका शून्य से अधिक तथा एक से कम होना-- 


7. गणितीय भांपा में सीमान्त उपभोग प्रवत्ति कुल आय में हुये अनन्तसूक्षम परिवर्तत तथा इस 
परिवर्तत के परिणामस्वरूप कुल उपभोग में हुये परिवर्तत का अनुपात हैं। इस कारण 
7०८-- /७ 2| ७ ५४ 


२५८ मुद्रा की रूपरेखा 


उपभोग सम्बन्धी अनुभव पर आधारित हैं । प्रथम, जब तक कुल आय में वृद्धि होने पर कुल उपभोग _ 
में भी वृद्धि होती है तब तक सीमान्त |! 
उपभोग प्रवृत्ति शून्य से अधिक होगी । | 
दूसरे शब्दों में, जब तक हम यह न 
कल्पना करें कि उपभोक्ताओं की आय 
बढ़ने पर उपभोग व्यय स्थिर रहता है 
अथवा इसमें पहिले की तुलना में कमी 
हो जाती है तब तक (7९८ शून्य अथवा 
ऋणात्मक नहीं हो सकती । दूसरे, जब , 
तक उपभोग आय में हुई सम्पूर्ण वृद्धि 
(अथवा कमी) के बराबर में नहीं बड़ता 
है तब तक (९८ एक से कम होगी । 
उपभोग सम्बन्धी अनुभव इसकी भली पु 

प्रकार पुष्टि करता है कि आय में 70»।/ ॥८0//६ 

परिवतंन होने के हेतु उपभोग में चित्र १४२ 

परिवतंन न तो शून्य होता है तथा न ही यह परिवर्तन आय में हुये परिवर्तत के समान होता है। 
कुल उपभोग में जो परिवर्तन होता है वह इन दोनों सीमाओं की अपेक्षाकृत कम होता है। इसे 
से हम इस निकर्ष्ष को प्राप्त होते हैं कि |ध?(४ एक से कम परन्तु शुन्य से अधिक होती है 
अर्थातति : 





70॥#॥ ८0॥२5७/४४(0।|५ 





]>97?(> 0 
चित्र १४२ में ७2८! की माप-टर द्वारा, जो उपभोग माँग वक्र ८८ का ढाल है, 


की जा सकती है। इस प्रकार हम कह सकते हैं कि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति उपभोग माँग वक्त का, 
ढाल होती है । 


ओसत तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्तियों में सम्बन्ध 


औसत तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्तियों के मध्य घनिष्ट सम्बन्ध है। वह दर जिस पर 
कूल आय में परिवर्तंत होने के हेतु कुल उपभोग में परिवतंन होते हैं, कुल उपभोग तथा कुल आय 
के मध्य अनुपात में परिवर्तन उत्पन्न करके औसत उपभोग प्रवृत्ति पर प्रभाव डालती है। यदि 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति में बुद्धि होती हैं तो औसत उपभोग प्रवृत्ति में वृद्धि होती है तथा सीमान्त 
उपभोग प्रवृति में कमी होने पर औसत उपभोग प्रवत्ति में भी कमी होती है। परन्तु यहाँ यह 
उल्लेखनीय है कि औसत उपभोग प्रवृति में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की अपेक्षाकृत कम वृद्धि अथवा 
कमी होती है। यदि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होती है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति भी स्थिर 
होती है । औसत तथा सीमान्त उपभोग प्रवत्तियों में वही सम्बन्ध है जो कीमत सिद्धान्त में औसत . 
लागत (अथवा आय) तथा सीमान्त लागत (अथवा आय) में है । 


परन्तु इस नियम का कि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होने पर औसत उपभोग प्रवृत्ति 
भी स्थिर होती है एक अपवाद है । जब सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होती है तब उपभोग वक्त 
रेखीय होता है। औसत उपभोग प्रवृत्ति केवल तभी स्थिर होगी जब उपभोग वक्र अक्षों के आरम्भ 
अथवा निकास बिन्दु से होकर गुजरता है, अर्थात जब शून्य आय के समक्ष उपभोग शून्य होता है। 


उगक २५९ 


जब उपभोग वक्र यद्यपि रेखीय होता है परन्तु निकास बिन्दु इस उपभोग वक्त के पथ पर स्थित 
नहीं होता है तब सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होते हुये मी औसत उपभोग प्रवृति स्थिर नहीं 
होगी। ऐसी दशा में औसत उपभोग प्रवृत्ति घटती अथवा बढ़ती हुई होगी। यदि उपभोग वक्त 
समतल अक्ष को निकास बिन्दु 0 के बाईं ओर काठता है तो इसका अथे यह है कि शुन्य आय के 
समक्ष उपभोग धनात्मक है--शून्य आय पर औसत उपभोग प्रवृत्ति अनन्त होगी---तथा औसत उप- 
भोग प्रवृत्ति गिरती हुई होगी यद्यपि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर है। यदि उपभोग वक्र समतल 
अक्ष को निकास बिन्दु 0 के दांई ओर काटता है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होते हुये भी 
ओसत उपभोग प्रवृत्ति बढ़ती हुई होगी । दोनों दश्ाओं में आय में वृद्धि होने के साथ औसत उपभोग 
प्रवृत्ति सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के समीप आती जावेगी । 


- चित्र १४४३ (5); १४४३ (8) तथा १४३ (८) क्रमशः स्थिर सीमान्त उपभोग 
प्रवृति तथा स्थिर, घटती तथा बढ़ती औसत उपभोग प्रवृति को व्यक्त करते हैं। चित्र १४३ (/) 
में, जहाँ उपभोग वत्र दोनों बक्षों के निकास बिन्दु से होकर गुजरता है, सोमान्त तथा औसत उपभोग 
प्रवृत्तियाँ परस्पर समान तथा स्थिर हैं, अर्थात &?(5--)४?९( ५-४; चित्र १४३ (9) में, जहाँ 
उपभोग वक्र आय-अक्ष को निकास बिन्दु 0 के बांई ओर काठता है यद्यपि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
स्थिर है परन्तु औसत उपभोग प्रवृत्ति गिरती हुई तथा सोमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति से अधिक है, बर्थात 
43720 > (?९(--४; तथा चित्र १४०३ (८) में, जहाँ उपभोग वक्त आय-अक्ष को निकास बिन्दु 0 
के दाहिनी ओर काठता हैं औसत उपभोग प्रवृत्ति स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति से कम है, आर्थात्‌ 
5९९ < (९(९:--० । इस प्रकार चित्र १४३ (8) तथा चित्र १४'३ (() में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति में परस्पर असमानता है यद्यपि आय तथा उपभोग में वृद्धि होने के 
साथ-साथ यह असमानता घटती जाती है। इस से यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि यदि औसत उपभोग 
प्रवृत्ति स्थिर है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति भी स्थिर होगी । परन्तु इसका विपरोत यह निष्कर्ष 
आवश्यक रूप से सत्य नहीं है क्रि यदि सोमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर है तो औसत उपभोग प्रव॒त्ति 
भी स्थिर होगो । 
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चित्र १४३ 
कीन्स के अनुसार उपभोग तथा आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध है तथा सीमान्त उपभोग 


प्रवृत्ति शून्य से अधिक तथा एक से कम होती है । परल्तु कीन्‍्स ने स्पष्टतया यह नहीं बताया कि 
इन दोनों सीमाओं के मध्य सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की सही प्रकृति क्‍या होती है। दूसरे छाब्दों 
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में, केवल इतना बताने से कि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति शुन्‍्य से अधिक तथा एक से कम होती है, 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के सम्बन्ध में पूर्ण ज्ञान प्राप्त नहीं हो सकता है क्योंकि धनात्मक तथा एक 
से कम होते हुये यह स्थिर हो सकती है, गिरती हुई हो सकती है अथवा बढ़ती हुई भी हो सकती 
है । परन्तु कीन्‍्स के वर्णन में यह अवक्षेप ध्वनित है! कि अल्पावधि में, जब उपभोक्ताओं की आदतों 
में वस्तुपरक परिस्थितियों में परिवरतंनों के अनुकूल परिवर्तन नहीं हो पाते हैं, सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
स्थिर नहीं होती हैं । इसका अनुमान इस बात से लगाया जा सकता है कि कीन्स ने लिखा है कि 
सामयिक चढ़ाव (०५००४। एए०8छा॥8) की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिरती हुई तथा 
सामयिक उतार के समय में बढ़ती हुई होगी यद्यपि दोनों अवस्थाओं में यह एक से कम होगी । 
इस कथन की कि सामयिक अथवा चक्रीय सीमान्त उपभोग प्रवत्ति स्थिर नहीं होती है तथा साम- 
यिक उतार-चढ़ाव के समय बढ़ती घटती रहती है प्रोफेसर आल्विन एच० हैनसन ने पुष्टि की है। 
हैनसन के विचारानुसार सामयिक रूप से कुंल' बचत कुल आय के प्रतिशत के रूप में कुल आय में 
वृद्धि तथा कमी होने के साथ बढ़ती तथा घटती है । ऐसा प्रतीत होता है कि कीन्स का यह भ्रम 
था कि अधिक धनी समुदायों में दीर्घाविधि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिरने लगती है क्‍योंकि कीन्स 
ने लिखा है कि “धनी समुदाय में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति नीची ही नहीं होती हैं बल्कि पूंजी 
संचय (अथवा बचत) अधिक होने के कारण अधिक निवेश क्रियायें उस समय तक आकर्षक प्रतीत 
नहीं होती है जब तक ब्याज की दरों में काफी तीन कमी नहीं होती है ।” परन्तु जेसा कि हैनसन 
ने कहा है यह सदा आवश्यक नहीं है कि धनी समुदाय की सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति नीची होगी ।१९ 

कीन्स-पश्चात आथिक साहित्य में यह व्यक्त किया गया है कि दीर्घावधि अथवा स्थाई 
कुल आय तथा दीर्घावधि अथवा स्थाई कुल उपभोग के मध्य स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है 
जो स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को व्यक्त करता है । परन्तु अल्पावधि में कुल आय तथा कुल 
उपभोग के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है क्‍योंकि क्षणिक अथवा अस्थाई कुल उपभोग 
तथा क्षणिक अथवा अस्थाई कुल' आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध नहीं होता है। अनेक अध्ययनों 
द्वारा यह सिद्ध किया जा चुका है कि कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य मौलिक सम्बन्ध 
आनुपातिक होता है। प्रसिद्ध अथंशास्त्री साईमन कुजनेटिस के राष्ट्रीय आय तथा कुल उपभोग 
व्यय सम्बन्धी प्रसिद्ध अध्ययन के अनुसार दीर्घावधि औसत उपभोग प्रवृत्ति (तथा इस कारण 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति भी) स्थिर थी तथा इसका अंकीय मुल्य ०८६ के लगभग था । 

१९५७ ई० में प्रकाशित अपने 4 77८०७ ० ॥॥० (#रः४779 /४72708 शीर्षक 
लेखनकाय में मिल्टन फ्रीडमेन ने यह सिद्ध किया है कि स्थाई कुलउपभोग तथा स्थाई कुल आय 


8, 3.५, &89॥65 ; 00. ०(., 9.97, गिश 748. 
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0. प्रोफेसर हैनसन के विचारानुसार कीन्स ने उपभोग वक्र के स्तर तथा उपभोग वक्त के 
ढ़ाल को समझने में भूल की है । अत्याधिक्र वरिद्र समुदाय अपनी पूर्ण रोजगार आय 
के बहुत कम प्रतिशत भाग की बचत (तथा निवेश) करते हैं, इस कारण इन समुदायों 
की औसत बचत प्रवृत्ति बहुत नीची होती है। धनी तथा विकसित समुदाय अथवा 
राष्ट्र पूर्ण रोजगार आय के अधिक प्रतिशत भाग की बचत (तथा निवेश) करते हैं। 
इस कारण इनकी औसत बचत प्रवृत्ति अधिक अथवा ऊँची होती है। परन्तु इस कथन 
से यह निष्कर्ष आवश्यक रूपसे प्राप्त नहीं होता है कि धनी झमुठायों की सीमान्त. 
उपभोग प्रव॒त्ति दरिद्र समुदायों की सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की तुलना में कम होती 
है। यह केवल तभी संभव है जब उपभोग वक्र रेखावंत होते हैं तथा अक्षों के निकास 
बिन्दु से आरम्भ होते हैं । ऐसा हो भी सकता है अथवा नहीं भी । कीच्स ने सीमान्त 
तथा ओसत उपभोग प्रवृत्ति के मध्य भेद न्॒ करने में भूल की है । ५. 3 कु 


गुणक २६१ 


के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध होता है | इसका «थे यह है कि दीर्घावधि कुल उपभोग वक्र औसत 
उपशोग प्रदृत्ति तथा सीमान्त उपभोग प्रत्ति के मध्य समानता को व्यक्ति करता है। फ्रीडमेन ने 
यह भी बताया है कि किसी एक दी हुई समय अवधि (अल्पाबधि] में कुल वास्तिक उपभोग तथा 
कुल वास्तविक जाय के मध्य जानृण तिक सम्बन्ध नहीं होती है क्योंकि अल्पावधि की वास्तविक 
आय तथा वास्तविक उपभोग अस्थाई तथा क्षणिक्त तत्व होते हैं तथा ये क्षणिक तत्व इस प्रकार 
आनुपातिक रूप में परस्पर सम्बन्धित नहीं होते हैं दिस प्रकार कि स्थाई कुल आय तथा स्थाई कुल 
उपभोग परस्पर रुम्बन्धित होते हैं । 

चित्र १४४ में 0८ स्थाई उपभोग वक्र है औसत उपभोग प्रवृत्ति (4९८) तथा 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (/!() के मध्य समानता व्यक्त एरता है। यह वक्र स्थाई कुल आय 
तथा स्थाई कुल उपभोग के मध्य आनुपातिदा सम्बन्ध व्यक्त करता है। ((/ अल्गवधि उपभोग 


है 
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लित्र १४४ 
वक्र है जो किसी एक दी हुई अल्प समय अवबाब में कुल वास्तविक्र आय तथा कुल वास्तविक उपभोग 
के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है। इस वक्र से यह स्पण्ट है कि औसत उपभोग प्रवृत्ति सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति की अपेक्षाकृत अधिक है (4? >. 7०९) । जब औसत दीर्घावधि आय 08 है 
तब क्षणिक आय तत्व शुन्य है तथा ओसत स्थाई अथवा दीर्घावन्चि उपभोग 06 (<--ह२) है जो 
अल्पावधि उपभोग के समान है । 08 आय में क्षणिक तत्व शून्य है क्‍योंकि ॥२ बिन्दु दीर्घाव्रधि 
उपभोग वक्र 0८ तथा अल्पावधि उपभोग वक्र (“(” पर स्थित है। परन्तु जब कुल आय 0 है 
तब वास्तविक अथवा अस्थाई कुल उपभोग की मात्रा 09 है जो केवल 07 स्थाई आय के समक्ष 
सम्भव हो सकता है। 0८ स्थाई आय के समक्ष स्थाई उपभोग की मात्रा केवल (०(--८ ४९) 
हो सकती थी | हम यह जानते हैं कि स्थाई उपभोग तथा स्थाई आय के मध्य स्थिर आनुपातिक 
सम्बन्ध होता है । कुल आय राशि 07 होते हुये कुल उपभोग क्र 0# स्वर पर बना रहना इस 
सम्भावना का प्रतीक है क्रिसी कारण से परिवारों की शायों में शस्धाई कमी हो गई है तथा इसको 
ओर वे ध्यान नहीं देते हैं क्योंकि अपने कुल उपभोग को पत्ती वापिक आय, जिसमें काफी मात्रा 
में अस्थाई क्षणिक तत्व उपस्थित हो सदते हैं, द्वारा निर्धारित न करके वे इसे अपनी दीर्घावधि 
औसत आय द्वारा निर्धारिर करते हैं। चित्र में 5७ अल्यावधि अथवा वतंमान तथा स्थाई आय 
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के अन्तर को माप करता है तथा वतंमान आय में ऋणात्मक क्षणिक अथवा अस्थाई तत्व की 
उपस्थिति का द्योतक है। 

जेम्स एस० ड्यूजनबरी (७705 8, [0768७70०7५४) ने भी १६४९ ई० में प्रकाशित/ 
अपने अध्ययन के आधार पर यह निष्कर्ष प्राप्त किया है कि दी्घावधि में कुल आय तथा कुल उपभोग 
में आनुपातिक सम्बन्ध है । ड्यूज़नबरी के विचारानुसार दीर्घावधि में कुल उपभोग में कुल आय में 
हुये परिवर्तनों के समान अनुपात में परिवर्तन होते हैं। परन्तु व्यापार चक्र की अल्पावधि में कुल 
आय तथा कुल उपभोग के मध्य यह सम्बन्ध आनुपातिक न होकर अनआनुपातिक होता है। व्यापार 
चक्र की चढ़ाव अवस्था में कुल उपभोग में कुल आय में हुई वृद्धि की तुलना में कम अनुपात में वृद्धि 
हो पाती है। इसके विपरीत व्यापार चक्र की उतार अवस्था में कुल उपभोग में कुल आय में हुई 
कमी की तुलना में कम अनुपात में कमी होती है। उदाहरणाथ॑, यदि कुल आय में ५० प्रतिशत 
की वृद्धि अथवा कमी होती है तो कुल उपभोग में समान प्रतिशत की वृद्धि अथवा कमी ते होकर 
यह वृद्धि अथवा कमी इससे कम प्रतिशत में होती है--उपभोग में वृद्धि अथवा कमी ५० 
प्रतिशत न होकर केवल ३० प्रतिशत हो सकती है। व्यापार चक्र की अल्पावधि में कुल आय में 
किसी दिये हुये अनुपात में परिवर्तन होने के हेतु कुल उपभोग में समान आनुपातिक परिवर्तन न 
होने का कारण यह है कि कुल उपभोग वर्तमान आय के अतिरिक्त पूर्वावधि की अधिकतम आय 
द्वारा भी प्रभावित होता है । 

ड्यूजनवरी ने इस घटना को टाल थीं०८' का नाम दिया है। परिणामस्वरूप 
जब मन्दीकाल में उपभोक्ताओं की कुल आय में कमी होती है तब् कुल उपभोग में कुल आय की 
अपेक्षाकृत कम कमी होती है। ऐसा इसलिए होता है क्योंकि वर्तमान कुल आय के अतिरिक्त कुल. 
उपभोग पूर्वावधि की अधिकतम आय द्वारा भी निर्धारित होता है। जब वर्तमान मन्दी के पूव॑ 
अवधि में कुल आय अधिक होगी तो यह अधिक आय कुल उपभोग को बृद्धि की ओर खींचती हैं . 
तथा ऐसा होने से कुल उपभोग पर वर्तमान कम आय में गिरावट का प्रभाव कुछ नष्ठ हो जाता .. 
है । परिणामस्वरूप मन्‍्दी काल में कुल आय में कमी होने के हेतु कुल उपभोग में .कमी तो होती है. ' 
परन्तु यह कमी कुल आय में हुई कमी की अपेक्षाकृत कम होती है । 

कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य दीर्घावधि तथा अल्पावधि सम्बन्ध चित्र १४४५ (४). .. 


१॥ 
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गुणक २६२ 


तथा चित्र १४५ (8) द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। चित्र १४४५ (४4) के अध्ययन से यह 
स्पष्ट है कि कुल आय तथा कुल उपभोग में हुये दीर्घावधि परिवतेनों में समानता है तथा कुल 
उपभोग में उसी अनुपात में परिवर्तन होते हैं जिस अनुपात में कुल आय में परिवतंन होते हैं । परन्तु 
चित्र १४०४ (8) से ज्ञात होता है कि अल्पावधि में कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य इस 
आन्‌ पातिक सम्बन्ध में अस्त-व्यस्तता आ जाती है। जैसा कि कुल आय वक्र श४ तथा कुल उपभोग 
वक्र ९८८ से विदित है कुल आय में किसी दिये हुये अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होने पर कुल 
उपभोग में तुलनात्मक कम वृद्धि अथवा कमी होती है। 
गृणक (/४एणॉ४ए०) 

गुणक तथा उपभोग के मध्य इस प्रकार का विशेष सम्बन्ध है कि यदि सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति (२९) ऊँची होती है तो गुणक भी ऊँचा अथवा अधिक होता है तथा यदि सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति कम होती है तो गुणक भी कम होता है | ग्रणक प्रत्यक्ष रूप से सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति का अंकीय मूल्य ज्ञात होने पर गुणक 
के अंकीय मूल्य को निम्नलिखित समीकरण द्वारा ज्ञात किया जा सकता है । 


उपरोक्त समीकरण में £& गुणक तथा स् सीमानत उपभोग प्रवृत्ति के चिन्ह हैं। 
समीकरण से ज्ञात होता है कि गुणक का अंक्रीय मुल्य एक में से सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के 
अंकीय मूल्य को घटाने के फचात्‌ प्राप्त शेपफल का उल्टा होता है। उदाहरणार्थ, यदि सीमान्‍्त 


उपभोग प्रवृत्ति ०८ है तो गुणक (#) का अंकीय मूल्य " कु 55 आता ५ होगा । 
५ 


गुणक को सोमान्त बचत प्रवृत्ति (४९०४) द्वारा भी ज्ञात किया जा सकता है। अति- 
रिक्त आय के जिस भाग को अतिरिक्त उपभोग पर व्यय नहीं किया जाता है उसे बचाया 
जाता है। इस प्रकार सीमान्त बचत प्रवृत्ति अतिरिक्त आय (/७५) तथा अतिरिक्त उपभोग 
(०2) के अन्तर ( ४--/७५ ) तथा अतिरिक्त आय ( /४४ ) का अनुपात होती है। 
सीमान्त बचत प्रवृत्ति (४४०९७) को निम्नलिखित समीकरण के रूप में व्यक्त किया जा 
सकता है । 


[2. कुछ अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार, जिनमें आश्ेर स्मीथीज (&708ए7 ४7४६ 8०8) 
तथा जेम्त टोबिन (37०5 70077) के नाम उल्लेखनीय हैं, दीर्घावधि आय तथा 
दीर्घावधि उपभोग के मध्य अनआनुपातिक सम्बन्ध है । इन अथंशास्त्रियों के विचारों 
का व्यापक अध्ययन करने के लिये इनके निम्नलिखित लेखों को पढ़िये । 

... गए. शधञापांट8ड 5. ऋचा रि0४#फएका जिधानकात0 :; 7, जी झदमाशाब्श//८4, 
बक्रापकाए [945. 

2, उद्याए७ 607: “शदाबराए8 [00078, &950प/8 व॥0076, बात॑ 58०78, 7 24०7० 
वाब4०, का डिभागापंद 07०७४, चिवणायां।क्षा ४ (0, 4954 
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परन्तु हम उपभोग प्रवृत्ति है। इस प्रकार गुणक के समीकरण 
या का में हम १--. “० के स्थान पर सीमान्त बचत प्रवत्ति, _“ » जिसके 
3 0ऐ क्‍ . 


प्र्क्य 


लिये हम & चिन्ह का प्रयोग कर सकते हैं, का स्थानापन्न कर सकते हैं। १--- प्र स्थान पर 


रॉ 


» लिखने पर गरुणक समीकरण को निम्नलिखित प्रकार लिखा जा सकता है। 


कि 


दूसरे शब्दों में, गुगक तथा सीमानत बचत प्रवृत्ति के मध्य इस प्रकार का सम्बन्ध है 
कि यदि सीमान्त बचत प्रवृत्ति ऊंची होती है तो गुणक का अंकीय मुल्य कम होता है तथा सीमान्त 
बचत प्रवृत्ति कम होने की दशा में गुगक का अंफ्रीय मूल्य अधिक होता है। उदाहरणार्थ, यदि 


सीमात्त बचत प्रवृत्ति यू वा ०२ है तो गुणक ५ होगा तथा यदि सीमान्त बचत परवृत्ति-_-अथवा 


०'८ है तो गुणक केवल' १२५ होगा। उपरोक्त वर्णन से ज्ञात होता है कि गुणक तथा सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति में प्रत्यक्ष तथा सीधा सम्बन्ध है जिसक्ने परिणामस्वरूप ऊची (अथवा नीची) 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ऊँचे (अथवा नीचे) गुणक की द्योतक होती है | इसके विपरीत गुणक तथा 
सीमान्त बचत प्रवृत्ति के मध्य प्रत्यक्ष परन्तु उल्टा सम्बन्ध होता है जिसके परिणामस्वरूप ऊँची 
(अथवा नीची) सीमान्त बचत प्रवृत्ति नीचे (अथवा ऊचे) गुणक की द्योतक होती है । 


यह निष्कर्ष कि गुणक का अंकीय सुल्य १-- पत्त्ि के अंकीय मूल्य का उल्टा होता है 


निम्नलिखित समीकरणों द्वारा सिद्ध किया जा सकता है । कुल वास्तविक आय कुल उपभोग व्यय तथा 
कुल निवेश व्यय का योग होती है तथा इसे हम निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त कर सकते हैं । 
ए४--(-+-] (१) 

उररोक्त समीकरण में ४, तथा | क्रमशः कुल आय, उपभोग तथा निजी व लोक क्षेत्रों में 

कुल निवेश को व्यक्त करते हैं। आगे चलकर हम इस कुल निवेश को निजी तथा सरकारी निवेश में 
_ विभाजित करेंगे । उपभोग तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति सम्बन्धी उपरोक्त वर्णन से यह विदित है 


युणक २६५ 


कि कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध है तथा यह सम्बन्ध सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति, 
जो धनात्मक परन्तु एक से कम [होती है, द्वारा निर्धारित होता है। सीमानत उपभोग प्रवृत्ति 
को ८ द्वारा व्यक्त करने पर कुल उपभोग कुल आय द्वारा निम्नलिखित प्रकार सम्बन्धित होगा । 
हए.23 (२ ) 
समीकरण (१) में ८ के स्थान पर 2४ लिखने से वह समीकरण निम्नलिखित समी- 
करण (३) का रूप घारण कर लेता है । 
९.८९ --! 
श (१--ल)चक 


5 
१---८ 
इसमें ८ का अंकीय मूल्य एक से कम तथा शून्य से अधिक है, अर्थात 0<८< १ 
अब यदि कुल निवेश में /७] राशि को वृद्धि होती है तो इस वृद्धि के परिणामस्वरूप 
कुल आय में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी क्‍योंकि कुल निवेश कल आय के दो अंगों में से 
एक है । इस नई कुल आय को हम ५. द्वारा व्यक्त कर सकते हैं तथा इस नई कुल आय को 
निम्नलिखित समीकरण का रूप दिया जा सकता है । 
शएज-ट४,---- /७। (४) 
__4-+ ७४7 ( 
जल ५) 
यह ज्ञात करने के लिये कि कुल निवेश में /५7 राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
अ्थव्यवस्था में कुल आय में कुल कितनी वृद्धि हुई है हमको नई (अधिक) आय में से पुरानी (कम) 
आय को घटाना चाहिए । 





हे अल लत लक हम (६) 
८ १-८ 
१--८ 
८१7 १ 
बा ता /3  अकाडन (८) 


इससे यह सिद्ध होता है कि कुल आय में हुई कुल वृद्धि (७७४५) कुल निवेश्ञ में हुई 
आरम्भिक वृद्धि (/७५॥) का ः गुता होगी। परन्तु- रा गुणक / है | इस प्रकार कुल आय में 


हुई वृद्धि कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि का ग्रणक गुना होती है, अर्थात्‌ 
(५ ६ (९) 
(४४ 


_अनलमसनाइकबबन्‍>क, 
वा मी 


८7 
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इस निष्कर्ष के सम्बन्ध में केवल एक यही मान्यता है कि ८ अथवा सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति का अंकीय मूल्य घनात्मक तथा एक से कम है अर्थात ८ धनात्मक प्रभाग (78०7०) है । 
दूसरे शब्दों में | 

१:०८:०० 

८ का अंकीय मूल्य एक से कम तथा शून्य से अधिक होने का अर्थ यह है कि समीकरण 
(८) में गुणक & का अंकीय मूल्य उतना ही अधिक होगा जितना अधिक ८ का अंकीय मूल्य १ के 
समीप होगा । दूसरे शब्दों में जितना अधिक ८--सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति---का अंकीय मुल्य होगा 
उतना ही कम १--८ का अंकीय मूल्य होगा तथा ग्रुणक, जो १--० का उल्टा है, का अंँकीय मूल्य 
उतना ही अधिक होगा । ८ का अंकीय मूल्य शुत्य अथवा एक होने की दश्षा में गुणक का अंकीय 
मूल्य एक अथवा अनन्त---असीमित-होगा । परन्तु जब तक ८ का मुल्य शुन्य नहीं होता है तब तक 
गुणक का मूल्य १ से अधिक होता है तथा इस कारण कुल आय में हुई वृद्धि कुल निवेश में हुई 
आरम्भिक वृद्धि की तुलना में अधिक होती है। दूसरे शब्दों में, कुल आय में वृद्धि कुल' निवेश में 
हुई आरम्भिक वृद्धि का गुणक गुना होती है। 
गूणक-क्रिया 

परन्तु प्रघन यह है कि कुल आय में वृद्धि जो कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि का 
गरुणक गुना होती है, किस प्रकार प्राप्त होती है ? क्या कुल आय में वृद्धि कुल स्वायत्त निवेश्ञ में 
आरम्भिक वृद्धि होने के तत्काल पद्चात प्राप्त हो जाती है अथवा कुल आय में वृद्धि होने में कुछ 
समय लगता है ? इस सम्बन्ध में हम निम्नलिखित दो प्रकार के गुणकों?* का वर्णन कर सकते हैं । 

(१) एककालिक गुणक (आंग्रपा॥6005 एरपा69॥87) 

(२) अवधि गुणक (७००१ ए्राप0५) 

(१) एककालिक गुणक का सिद्धान्त इस मान्यता पर आधारित है कि कुल निवेश, कुल 
उपभोग तथा कुल आय में एक साथ परिवर्तन होते हैं। एककालिक गुणक विश्लेषण को यह 
मान्यता है कि कुल आय तथा कुल निवेश में एक ही काल में परिवतंन होते हैं । 


कुल आय (५) कुल उपभोग (८) तथा कुल निवेश (!) व्यय का योग होती है, अर्थात्‌ 
४--८--] | प्रइन यह है कि जब कुल निवेश में किसी दी हुईं मात्रा (/५॥) में वृद्धि होती है तो 
इसका कुल आय पर क्‍या प्रभाव होता है ? वास्तविक बचत वास्तविक निवेश के समान' होने के 
कारण, कुल निवेश में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वास्तविक कुल बचत में भी वृद्धि होनी चाहिये 
तथा यह वृद्धि कुल निवेश में हुई आरंभिक वृद्धि के समात्र होनी चाहिये । परन्तु कुल बचत 
राशि कुल आय राशि तथा सीमान्त बचत प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होती है तथा इस कारण अधिक 
वास्तविक बचत राशि को प्राप्त करने के लिए कुल वास्तविक आय में इतनी पर्याप्त वृद्धि होना 
अनिवाय है कि सीमान्‍न्त बचत प्रवृत्ति (१--४7९() स्थिर रहते हुये, कुल बचत में कुल निवेश 


3. प्रोफेसर हैन्सन ने एक तीसरे प्रकार के गुणक, जिसको उन्होंने तुलनात्मक स्थिरावस्था 
गुणक (0077श80ए७ 8800 एपए/6) का नाम दिया है, की व्याख्या भी की 
है । इस प्रकार के गुणक में हम समय अवधि की समस्या से मुक्त रहते हैं तथा विश्लेषण 
प्रत्याशित (७४-४४) सन्तुलग अवस्था से आरम्भ होकर वास्तविक (०६-००) सन्तुलन 

अवस्था को प्राप्त हो जाता है। इस गुणक में केवल दो सन्तुलन अवस्थाओं का अध्ययन 
किया जाता है तथा उस पथ का जिससे होकर सनन्‍्तुलन की प्रथम अवस्था सन्तुलन की 
दूसरी अवस्था को प्राप्त होती है अध्ययन नहीं किया जाता है। 


गुणक २६७ 


में हुई आरंभिक वृद्धि (/४॥) के समान मात्रा में वृद्धि हो सके । उदाहरणाथ, यदि सीमान्‍्त 
बचत प्रवृत्ति ०२५ है (अर्थात यदि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ०७५ है) तथा यदि कूल 


१ 


निवेश में एक करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि होती है तो समस्त आय में आकर 





। च्त्नः सा न ) अर्थात ४ करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होगी तथा आय में इससे कम वृद्धि होने 
पर समस्त बचत मात्रा में एक करोड़ रुपये की वृद्धि नहीं होगी। इससे यह ज्ञात होता है कि 
सीमान्त बचत प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये, कूल निवेश में किसी दी हुई मात्रा (/५।) में वृद्धि होने के 
हेतु कुल आय में इतनी पर्याप्त मात्रा में वृद्धि हो जाती है कि कूल बचत में कुल निवेश्ष में हुई 
आरंभिक वृद्धि के समान वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार सीमान्त बचत प्रवृत्ति (अथवा सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति) ज्ञात होने पर उस सन्तुलत आय को ज्ञात किया जा सकता है जो कुल निवेश में 
किसी दी हुई राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्राप्त हो सकेगी । 

कीन्स का गरुणक सिद्धान्त सम्बन्धी अधिकांश वर्णन ग्रुणक के उस सिद्धान्त से सम्बन्धित 
है जो समय अन्तर की अनुपस्थिति में समय के सभी क्षणों में लागू होता हैं। कीन्‍्स की पुस्तक 
ठक्षाशार्वां 7४2०९ के सम्पूर्ण दसवें अध्याय में (केवल चौथे खण्ड को छोड़कर) गुणक की व्याख्या 
की गई है। गुणक का वर्णन इस आधार पर किया गया है कि कल निवेद्ष में होने वाले परिवर्तन 
के सम्बन्ध में पर्याप्त समय के पूव अनुमान लगा लिया जाता है जिसके परिणामस्वरूप उपभोग 
वस्तु उद्योगों में पूंजी वस्तु उद्योगों के साथ साथ विकास संभव हो पाता है ।/ 

ताकिक अथवा एककालिक गुणक सिद्धान्त को, जिसके अन्तगंत कूल निवेज्ञ में किसी दी 
हुई मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कूल उपभोग में हुई वृद्धि के द्वारा कुल आय में हुई वृद्धि 
के मध्य कोई समय नहीं लगता है, चित्र १४७ द्वारा समझाया जा सकता है । 

१५ 
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चित्र १४७ से ज्ञात होता है कि निवेश में वृद्धि होने के पूर्व सन्‍्तुलग आय 0५४, है जो 





74.  0ल्ालाईओं ॥7609, 9. 422. 


श्द्८ फ मुद्रा की रूपरेखा 


कल उपभोग व्यय ८५५ तथा कुल निवेश व्यय ७.८, के योग (&५) के समान है। परन्तु कल 
निवेश व्यय में /५! मात्रा की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कल आय 0५ से बढ़कर 0५, हो 
जाती है, अर्थात्‌ कूल आय में ७४ (>--४ ५,) मात्रा की वृद्धि होती है जो कुल निवेश्ञ में हुई 
आरम्भिक वृद्धि ४(ल्‍--7098) का गुणक (£) गुना है। 

एककालिक गुण सिद्धान्त की अनेक कारणों से आलोचना की गई है। कीनन्‍्स के विश्लेषण 
की प्रमुख आलोचना वह मान्यता है जिसके अनुसार कुल उपभोग तथा कुल निवेश में साथ साथ 
परिवर्तन होते हैं। वास्तविकता यह है कि कूल निवेश में वृद्धि होने के हेतु उत्पादन साधनों के 
रूप में उद्योगों में सेवाएँ प्रदात करके उपभोक्ताओं की आयों में वृद्धि होने तथा इस वृद्धि के 
परिणामस्वरूप कूल उपभोग में वृद्धि होने में समय लगता है। यदि यह स्वीकार भी कर लिया 
जावे कि कूल उपभोग व्यय में तत्काल वृद्धि हो जाती है जिससे कि कुल निवेश व्यय में वृद्धि होने के 
हेतु प्राप्त अधिक आय तथा उपभोग वस्तुओं पर अधिक खर्चे करने सम्बन्धी निर्णयों के' मध्य समय 
नष्ट नहीं होता है--इसका अथे यह है कि उपभोक्ताओं की आयों में वृद्धि होते ही वे अपने उपभोग 
खर्च में वृद्धि करने का निर्णय कर लेते हैं--तो भी उपभोग वस्तु उद्योगों पर ऐच्छिक प्रभावों का 
अनुभव उस समय तक संभव नहीं होगा जब तक यह भी न मानता जावे कि उपभोग माँग में होने 
वाली वृद्धि का अनुमात लगाकर उपभोग वस्तु उद्योगों का विकास भी एक साथ सम्भव हो पाता 
है । परन्तु वास्तविक गत्यात्मक संसार में, जहाँ संशय पग-पग पर सक्रिय रूप से उपस्थित रहती है, 
उपभोग वृद्धि का सही अनुमान लगाना अतिकठिन है । 

एककालिक गुणक सिद्धान्त के विरुद्ध यह भी तक प्रस्तुत किया गया है कि एककालिक 
गुणक सिद्धान्त जो समय-अन्तर (9०70०0-98) की समस्या की अनुपस्थिति में समय के प्रत्येक क्षण 
में निरन्तर लाग होता है उस समय पथ का अध्ययन नहीं करता है जिस पर यात्रा करके एक 
सन्तुलव आय दूसरी सन्तुलन आय को प्राप्त होती है। इस कारण यह विहलेषण स्थिर विश्लेषण 
है। यह विश्लेषण चित्र अथवा बीजगणितीय समीकरण द्वारा हमको केवल इतना बता पाता है कि 
कुल निवेश की भिन्न निर्धारित मात्राओं के समक्ष, सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये, . 
सन्तुलन आय कितनी होगी । यह हमको अथेव्यवस्था में उत्पन्न होने वाले उन अनेक प्रभावों 
का, जो अर्थव्यवस्था के एक सन्तुलन अवस्था से हटकर दूसरी सन्तुलन अवस्था को प्राप्त करने 
की समायोजय प्रक्रिया की अवधि में उत्पन्न होते हैं, ज्ञान प्रदात नहीं करता है। प्रोफेसर हैबरलर 
ने कीन्‍्स के गुणक्र सिद्धान्त की आलोचना करते हुये कहा है कि यह एक पुनरुक्ति मात्रा है | हैबरलर 
के विचारानुसार कीन्स का गुणक सीमौन्‍्त उपभोग प्रवृत्ति का दूसरा नाम मात्र है। हैबरलर ने 
लिखा है कि “गुणक की परिभाषा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति के रूप में की गई है । ग्रुणक के स्थान 





९ है 
पर हम सदा ऋठक स्थानापन्न कर सकते हैं तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के स्थान पर 


१-८२: 


हक थे 
हम सदा१-- जी रख सकते हैं । एक ही वस्तु के दो नाम हैं । 


““«कीन्स का यह भ्रम गलत है कि यह सम्बन्ध जो परिभाषा पर आधारित है निवेश तथा आय 
के मध्य हेतुक अथवा वास्तविक सम्बन्ध को व्यक्त करता है ।”/* प्रोफेतर ए० जी० हाट ने भी 








“न सजिलीीनानव न हननान न “रथ जम 
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ुगक | - २६९ 


गुणक के विचार को व्यर्थ बताते हुये लिखा है कि यह गाड़ी के पाँचवें पहिये के समान है 
तथा इससे हमारे उस ज्ञान में जो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा प्राप्त होता है तनिक भी वृद्धि नहीं 


होती है। 


(२). अवधि गुणक 


कुल निवेश व्यय में किसी दी हुई मात्रा आरम्भिक परिवतंन होने के हेतु कुल आय 
में तत्काल तथा एक साथ परिवर्तेन न होकर परिवतंन होने में कुछ समय लगता है । दूसरे शब्दों 
में, कुल निवेश्ञ में वृद्धि मअथव्रा कमी होने के फलस्वरूप यद्यपि कुल आय में भी वृद्धि अथवा कमी 
होती है परन्तु आय में यह वृद्धि अथवा कमी तत्काल न होकर कुछ समय पश्चात होती है। इस 
कारण गुणक को अवधि विश्लेषण द्वारा सही प्रकार से समझाया जा सकता है। निवेश्ञ में वृद्धि होने 
के परिणामस्वरूप उपभोग व्यय में दृद्धि तकाल न होकर कुछ समय पश्चात होती है । इस विचार 
को हम यह कहकर भी व्यक्त कर सकते हैं क्रि किसी दी हुई समय अवधि / में होने वाला उपभोग 
व्यय ८, , अन्य बातें समान रहते हुये, पूर्ववर्ती समय अवधि (_, में प्राप्त आय ४(_ द्वारा निर्धारित 
होता है, अर्थात्‌ 

2 2 9 # आह 

किसी प्रथम समय अवधि की कुल आय दूसरी समय अवधि में कुल' उपभोग को निर्धारित 
करती है । अवधि गुणक को प्रक्रिया का विश्लेषण हम निम्नलिखित दो मान्यताओं पर आधारित 
कर सकते हैं । 


(१) कुल निवेश में केवल एक बार वृद्धि होती है, अर्थात्‌ प्रत्येक समय अवधि में 
निवेश वृद्धि के इस क्रम को पुनः ढोहराया नहीं जाता है । 

(२) कुल निवेश में जो आरम्भिक वृद्धि होती है वह पश्चावर्ती समय अवधियों में निरन्तर 
होती रहती है । 

इस सम्बन्ध में हमारी तीसरो मान्यता यह है छि कुल निवेश्ञ में जो वृद्धि होती है वह 
कुल निवेश के उस भाग से सम्बद्ध है जिसको स्वायत्त निवेश (प/णाणाएप्र: ॥॥ए९४गाशा) 
कहते हैं। प्रथम स्थिति, जिसमें कूल निवेश में केवल एक बार अथवा एक समय अवधि में वृद्धि 
होती है, में कूल आय में कूल वृद्धि जो आरभिक समय अत्रत्नि १ से लेकर अन्तिम समय अवधि ; 
तक अनेक समय अवधियों में होगी कल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि तथा गुणक के ग्रुणाफल 
के समान होगी । प्रत्येक पदचावर्ती समय अवधि में कल आय में होने वाली वृद्धि कम होती जावेगी 
तथा # समय अवधि के अन्त में कूल आय में वृद्धि शून्य को प्राप्त हो जावेगी । दूसरे शब्दों में समय 
अवधि £ में सन्तुलन आय निवेश में वृद्धि होने के पृव'ं समय अवधि में आय के स्तर को प्राप्त हो 
जावेगी । 


यदि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को ०७५ माना जावे तथा इस कारण ग्रुणक को ४ माना 
जावे ती कुल निवेश में १०० करोड़ रुपये राशि की आरम्निक वृद्धि होने के हेतु / समय अवधि 
पदचात कूल आय में ४०० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होगी। निम्नलिखित तालिका तथा चित्र 
१६८ गुणक कार्य की प्रक्रिया को व्यक्त करते हैं । 


/ल उतरी टकलनक कलम म० ५ -७+लआाके' १ १० पाम काम ॥ााओ करके भत०० ताक कक 


6. स्वायत्त निवेश कल निवेश का वह भाग है जो आय अथवा ब्याज की दर द्वारा 
निर्धारित नहीं होता है। स्वायत्त निवेश, तकनीकी प्रगति राज्य की साव॑जनिक नीति, 
! जनसंख्या का आकार, आविष्कार आदि बाह्य कारणों द्वारा निर्बारित होता है । 


मुद्रा की रूपरेखा 








२७० 
आरस्भिक निवेश वृद्धि का उपभोग तथा आय पर प्रभाव 
(करोड़ रुपयों में) 
कुल उपभोग में | प्रत्येक अवधि में हे 
समय अवधि | कुल निवेश में हुई वृद्धि कुल आय में कुल आय में 
हुई आरम्भिक ग्् हुई वृद्धि हुई संचयी वृद्धि 
वृद्धि 5०७४ 0 
१ १०० ० १०० १०० 
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चित्र १४“८ उपरोक्त तालिका के आँकड़ों पर आधारित है । कुल निवेश में १०० करोड़ 
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?६१॥७०0 
चित्र १४८ 
करोड़ रुपये की वृद्धि हो जाती है । परन्तु द्वितीय समय अवधि में निवेश में वृद्धि न होने के कारण, इस 
समय अवधि में आय में केवल उस उपभोग खर्च मात्रा की वृद्धि होगी जो प्रथम समय अवधि में आय 


जुगक २७१ 


में हुई वृद्धि द्वारा प्रेरित होता है । प्रेरित उपभोग में कितनी वृद्धि होगी यह आय में हुई आरम्मिक 
वृद्धि तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा ज्ञात किया जा सकता है| परन्तु ज॑ंसा कि हम जानते हैं 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति एक से कम तथा शून्य से अधिक होने के कारण उपभोक्ता प्रथम समय अवधि 
में प्राप्त हुई सम्पूर्ण अतिरिक्त आय को उपभोग पर व्यय नहीं करेंगे । फलस्वरूप दूसरी अवधि में 
कुल आय में जो वृद्धि होगी वह प्रथम अवधि में कुल आय में हुई कुल वृद्धि, जो स्वयं निवेश में हुई 
आरम्भिक वृद्धि राशि के समान है, तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के गुगनफल के समान होगी, अर्थात्‌ 
यह वृद्धि १०० ८ ०७५८-७४ करोड़ रुपये होगी । इस प्रकार प्रथम तथा द्वितीय समय अवधियों 
को मिलाकर कुल आय में १७४ करोड़ रुपये की कुल वृद्धि होगी । 

तीसरी समय अवधि-सें कुल आय में वृद्धि दूसरी अवधि में कुल आय में हुई वृद्धि तथा 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के गुणाफल के समान अयुऋ/9५ २८ ०७५ (+-५६२४) करोड़ रुपये होगी. 
इस प्रकार प्रुअरम, द्वितीय तथा -तीसेरी ग्र॑मप्‌ अवधियों में कुल आय में कुल वृद्धि २३१२५ करोड़ रपये 
(१००--७५--४६.२५) होगी । मी समय अवधि में कुल आय में तीसरी अवधि क्रीं तुलना 








7 तट 


अवधियों को झिलोकर आय में कुल २ बट >४४-करो # पर सपेन्को 2>अीय तथा उपभोग वृद्धि 
की यह प्रक्रिया,उंस समय तक तेक. कुल, उपझ्ेग तथा कुल आय में होने 
वाली वृद्धि शून्य को प्राप्त नहीं हो जाती है। इस अवस्था में..कुल आय ४०० करोड़ रुपये के 
अधिकतम ज्र्तर को प्राप्त हो जावेगी जो कुल निवेश में हुई“आरम्भिक वृद्धि (/५॥) का गुणक 
(/) गुता होगी । द 
उपरोक्त वर्णित अवधि विश्लेषण को कल लिखित समीकरण अनुक्रम के रूप में भी 
व्यक्त किया जा सकता है । १7५ 

3४०७+० 0: /७7+० 0+ /-+--०-+_ग (४ (१०) 

समीकरण की दोनों भुजओं को ८ द्वारा गुणा करने पर हमको निम्नलिखित समीकरण 
प्राप्त होता है । 

(0४ 2८55८2/९॥--८१ ७--८) ७५] -- ८९ ७५-- न॑+८/५! (१ १) 

समीकरण (११) को समोकरण (१७०) में से घटाने पर हमें निम्नलिखित प्राप्त होता है। 

/0४- ७ ४ ८-- /१--८४ /५। 
८४(१--०)5२ .४7--८० ५७7 
0 पं -- (3-८ /५7 
१--८ 

परन्तु अन्त में जब ४ समय अवधि अनन्त को प्राप्त हो जातो है तब /७॥ का मूल्य शून्य 
को प्राप्त हो जाता है तथा इस कारण ८* ७॥ का अकीय मूल्य शून्य हो जाता है। परिणामस्वरूप 
उपरोक्तसमीकरण निम्नलिखित सरल समीकरण का रूप धारण कर लेता है । 

0 ए---/> 


१--८ 





(2) 
मम 


१--८ 





उपरोक्त समीकरण में 75 गुणक £ है तथा /४ कुल निवेश में हुई आरम्भिक 


वृद्धि है । 


२७२ मुद्रा की रूपरेखा 

उपरोक्त बणित स्थिति में यह मान्यता थी कि कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि केवल 
एक बार आरम्भिक अवधि में होती है तथा इसको पद्चावर्ती अवधियों में पुनः दुहराया नहीं जाता 
है । परन्तु यदि स्वायत्त निवेश् में प्रत्येक पश्चावर्ती समय अवधि में /५7 राशि को वृद्धि निरन्तर 
जारी रखी जाती है तो अन्त में / समय अवधि में समस्त आय में निवेश में हुई वृद्धि के गुणक गुना 
वृद्धि होगी । विभिन्न अवधियों में आय वृद्धि की प्रक्रिया उस समय तक विद्यमान रहेगी जब तक / 
समय अवधि के अन्त में कुल आय में जो कुल वृद्धि होती है वह निवेश वृद्धि तथा गुणक के गुणनफल 
के समान होगी। गुणक की इस प्रक्रिया को निम्नलिखित तालिका तथा चित्र १६९ के द्वारा 


समझाया जा सकता है । 
निवेश में हुई निरन्तर वुद्धि के भिन्न समय अवधियों में उपभोग तथा आय पर पड़ने वाले प्रभाव 





समय : 
अवधि अह उपभोग में हुई वृद्धि 44328 हे 
वृद्ध 2 हुई वृद्धि 
| (0.7) ग्रस (७४४) 
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उपरोक्त तालिका में प्रस्तुत सामग्री पर के आधारित चित्र १४९ में गुणक प्रक्रिया को 
समझाया गया है । 


गुणक प्रक्रिया का यह विश्लेषण भी एककालिक गुणक विश्लेषण के समान है। दोनों 
विश्लेषणों में केवल इतना अन्तर है कि जबकि एककालिक गुणक में हमने प्रथम अवधि से लेकर 7 
समय अवधि तक आय में हुई कुल वृद्धि की प्रक्रिया का विश्लेषण किया था अवधि गुणक में जहाँ प्रत्येक 
समय अवधि में निवेश में दी हुई राशि ७] की- निरन्तर वृद्धि होती है हम प्रत्येक समय अवधि में 
आय प्रसारण की प्रक्रिया का विश्लेषण करते हैं। अन्त में हम / समय अवधि को प्राप्त होते हैं 
जिसमें कुल आय में जो वृद्धि होती है वह कुल निवेश में हुई ," वृद्धि की गुणक गुना होती है। 
प्रथम समय अवधि से लेकर / समय अवधि तक आय में कुल वृद्धि भिन्न समय अवधियों में कुल 
आय॑ में हुई वृद्धि के योगफल के समान होगी । चित्र १४९ के अध्ययन से ज्ञात होता है कि स्वायत्त 
निवेश में प्रत्येक समय अवधि में १०० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होती है तथा इस कारण प्रत्येक 


गुणक २७३ 


पदचावर्ती समय अवधि में आय में कुल वृद्धि पूव॑वर्ती समय अवधि की तुलना में अधिक होती है। 
परन्तु जैसे जैसे समय अवधि में वृद्धि होती जाती है प्रत्येक पश्चावर्ती अवधि में आय में हुई वृद्धि 
तत्काल पू्ववर्ती अवधि में आय में हुई वृद्धि की तुलना में कम होती जाती है । 
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चित्र १४९ 
एककालिक ग्रुणक सिद्धान्त की अपेक्षाकृत अवधि अथवा अनुक्रम गुणक सिद्धान्त उत्तम 
है क्योंकि यह हमारा ध्यान निवेश तथा उपभोग के मध्य उपस्थित उस परस्पर सम्बन्ध काये की ओर 
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चित्र १४१० 


२७४ मुद्रा की रूपरेखा 


केन्द्रित करता है जो अर्थव्यवस्था में अनेक व्यक्तियों के व्यवहार तथा निर्णयों का परिणाम होता है। 
यह सिद्धान्त हमें उन शक्तियों के सम्बन्ध में ज्ञान प्रदान करता है जो निवेश व्यय में वृद्धि होने के 
प्मय अर्थव्यवस्था में सक्रिय रूप में उपस्थित रहती हैं। अवधि ग्रुणक प्रक्रिया को, जिसमें 
स्वायत्त निवेश में प्रत्येक समय अवधि में स्थिर मात्रा /५ को वृद्धि होती रहती है चित्र १४.१० 
के द्वारा समझा जा सकता है। ह 


चित्र १४.१० में विभिन्न समय अवधियों में कुल वास्तविक उपभोग, कुल वास्तविक 
निवेश तथा कुल वास्तविक बचत ५-अक्ष तथा कुल वास्तविक आय >८-अक्ष पर दिखलाई गई 
है । आय-उपभोग सम्बन्ध ((! बक्र द्वारा व्यक्त किया गया है तथा यह सम्बन्ध इस विशेष प्रकार 
का है क्रि किसी एक दी हुई समय अवधि का कुल उपभोग उसकी पूर्ववर्तीं समय अवधि की कुल 
आय द्वारा निर्धारित होता है। ॥7 स्वायत्त निवेश वक्र है। आरम्भिक कुल' स्वायत्त निवेश एव _ 
तथा 0--८--४४ वबत्रों के मध्य खड़े अन्तर के समान है। कुल उपभोग व्यय तथा कुल निवेश व्यय 
८-+-] वक्र द्वारा व्यय किये जाने पर अथंव्यवस्था में आरम्भिक समय-अवधि 0, और सन्तुलन 
आय 0०४. है। 


स्वायत्त निवेश में वृद्धि होने के पूर्व आरम्भ में कुल सन्‍्तुलन आय 0५, है तथा कुल 
उपभोग ८,५४५, है। आरम्भिक समय अवधि में कुल निवेश, जो कुल बचत के बराबर है, ८८, 
है । अब मानलीजिये कि प्रथम समय अवधि में स्वायत्त निवेश में /५१ राशि की वृद्धि होती है 
तथा यह वृद्धि सभी पश्चावर्ती समय अवधियों में विद्यमान रहती है-कुल निवेश में /५॥ आकार 
की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप ८--॥ कुल व्यय वक्र ०---- /४7 वक्त को प्राप्त हो जाता है 
तथा सन्तुलन आय ४५ (--०९,) से बढ़कर &५.,(5--४3५,) हो जाती है। परन्तु प्रथम समय 
अवधि में कुल आय में वृद्धि हो जाने पर कुल उपभोग व्यय में तत्काल कोई वृद्धि नहीं होती है तथा 
यह (४, राशि पर स्थिर रहता है क्योंकि हमारी मान्यता के अनुसार प्रथम समय अवधि का कुल 
उपभोग व्यय इस अवधि की कुल आय द्वारा निर्धारित न होकर इसकी पूव॑वर्ति अवधि 0की « 
आय ४४ द्वारा निर्धारित होता है। आरम्भ में कुल उपभोग तथा कुल निवेश दोनों मिलकर 
कुल सन्तुलन आय ६6%, के बराबर थे तथा इस आय के समक्ष कुल बचत ८. राशि थी जो 
कुल निवेश राशि (९, के समान थी। परन्तु कुल निवेश में /५॥ राशि की वृद्धि होने के कारण 
कुल निवेश की मात्रा &८, से बढ़कर 686 हो जाती है तथा यह प्रत्याशित बचत राशि ६०, 
की तुलना में 86 मात्रा मे अधिक है। प्रथम समय अवधि में कुल आय में कुल निवेश मे हुई 
आरम्भिक वृद्धि (5! की मात्रा में वृद्धि हो जाती है, अर्थात्‌ कुल आय 0५४,--५,५४, अथवा 
(०५४,(५-४४,) हो जाती है । दूसरी समय अवधि में 0५, आय के समक्ष कूल उपभोग व्यय की 
मात्रा (,४, है तथा कुल बचत मात्रा 8८, है। परन्तु इस समय अवधि में कुल निवेश की मात्रा 
५,० (-- /५7) है जो कुल बचत राशि 8८, की तुलना में 8) मात्रा में अधिक है। कुल निवेश 
कुल बचत को तुलना में अधिक होने के कारण दूसरी समय अवधि में कुल आय 0५, (5-४४, 
से बढ़कर 0५, (--0५,) हो जाती है । 


अब तीसरी समय अवधि में क्या स्थिति है ? तीसरी समय अवधि में कुल आय 0४६ 
है । इस आय के समक्ष कुल उपभोग 0५५, है तथा प्रत्याशित कुल बचत (.,४ राशि है। परन्तु इस 
समय अवधि में कुल निवेश ८५४ (-- /७]) है जो कुल बचत की तुलना में 87 मात्रा में अधिक 
है । कुल निवेश प्रत्याशित कुल बचत की तुलना में अधिक होने के कारण चौथी समय अवधि में कुल 
आय बढ़कर 05५, (७-०४ ,) हो जाती है। चौथी समय अवधि में कुल निवेश पुनः प्रत्याशित कुल _ 
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बचत की तुलना में (0 मात्रा में अधिक है तथा इस कारण पांचवी समय अवधि में कुल आय 
में और अधिक वृद्धि हो जाती है । आय विस्तारण की यह प्रक्रिया प्रत्येक्त पक्चावर्ती अवधि में 
विद्यमान रहती है तथा प्रत्येक समय अवधि में कुल निवेश तथा कुल बचत के मध्य अन्तर कम होता 
जाता है। अन्त में समय अवधि / में कुल आय बढ़कर 09५/ हो जाती है तथा इस कुल आय के 
समक्ष कुल निवेश तथा कुल बचत के मध्य सन्तुलन स्थापित हो जाता है। इस प्रकार स्वायत्त 
निवेश में प्रत्येक समय अवधि में ,/५] राशि की निरन्तर वृद्धि होने के परिणामस्वरूप / समय 
अवधि में कुल आय 0५, से बढ़कर 0५/ हो जाती है तथा आय में हुई कुल वृद्धि ( ४,५४॥ ) 
गुणक (£) तथा स्वायत्त निवेश में हुई आरंभिक वृद्धि (४ के गृणनफल (/५४) के समान 
होती है । 


गुणक में सामयिक परिवर्तन 


गरुणक के अंकीय मृल्य को सीमान्त उपभोग प्रद्नत्ति द्वारा प्राप्त किया गया है। इससे 
यह स्पष्ट है कि गरणक में होने वाले परिवर्तन सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति में परिवर्ततों से सम्बद्ध होंगे । 
इस अध्याय में ऊपर यह बताया जा चुका है कि दीर्घावत्रि उपभोग तथा आय के मध्य आनृपातिक 
सम्बन्ध होता है | परन्तु अल्पावधि में, जब सामयिक्र परिवर्तन होते रहते हैं, आय तथा उपभोग 
के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है। व्यायार चक्र की अवधि में ऊपरी अवस्था के अध्तिम 
भाग में कुल उपभोग में कुल आय में हुई वृद्धि के समाव अनुपात में वृद्धि न होने के कारण सामयिक 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिर जाती है. तथा यह स्थाई दीर्घावधि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की 
तुलना में कम हो जाती है । इसके विपरीत व्यायार चक्र की अवधि में गिरावट की अवस्था में कुर, 
आय में गिरावट होते रहने के हेतु कुल उपभोग में बढ़ती हुई दर से गिरावट होती है । 


व्यापार चक्र की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की इस विशेषता का ग्रणक के 
सम्बन्ध में विशेष महत्त्व है। व्यापार चक्र की चेतवा तथा अभिवृद्धि की अवस्थाओं में सोमान्‍्त 
उपभोग प्रवृत्ति में गिरावट होने के कारण गृणक में भी गिरावट आ जाती है। गुणक में कमी होने 
के परिणामस्वरूप विस्तारण की गति, जैसे-जैसे शिखर समीप आता जाता है, ध्रीमी होती जाती 
है । संकुचन की अवस्था में सोमान्त उपभोग प्रद्षत्ति बढ़ती हुई होने के वारण गुणक में भी वृद्धि 
हो जाती है तथा आरम्मिक मन्द सुस्ती प्रचण्ड मन्‍्दी का रूप धारण कर लेती है। चित्र 
१४११ में गुणक में सामयिक परिवतंनों तथा इन परिवर्तनों के व्यापार चक्र की ऊपरी 
तथा निचली >वस्थाओं की लम्बाई पर पड़ने वाले प्रभावों को व्यक्त करता है । 
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२७६ - मुद्रा की रूपरेखा 


गुणक प्रभाव में क्षति ([,2879285) 

अर्थव्यवस्था में उपस्थित कई कारणों से गुणक के प्रभाव में कमी हो जाती है। 
विदेशों से वस्तुयें आयात करने के कारण कुल उपभोग व्यय का कुछ भाग विदेशी वस्तुओं के उप- 
भोग पर व्यय किया जाता है। परिणामस्वरूप इस व्यय का गुणक प्रभाव विदेशों को प्राप्त होता 
है । निविदेश व्यापार अर्थव्यवस्था में आयातों के कारण गुणक में कमी की समस्या उत्पन्न नहीं 
हो पाती है | परन्तु आयातों के कारण जो गुणक में कमी होती है वह केवल अल्पकालीन समस्या 
है क्योंकि दीघेकाल में देश के आयातों तथा निर्यातों में सन्‍्तुलत होना आवश्यक है । जिस प्रकार 
आयातों के कारण अर्थव्यवस्था में गुणगक कम हो जाता है इसी प्रकार देश के निर्यातों के कारण 
गुणक में वृद्धि हो जातो है। 

गुणक में कमी करने वाला दूसरा कारण स्फीति है। कीमतों में वद्धि होने के परिणाम- 
स्वरूप द्रव्य व्यय में वद्धि होते हुये भी वास्तविक कुल उपभोग में वद्धि नहीं हो पाती है। जै० 
एम० कलाक ने इस सम्बन्ध में लिखा है कि कीमत स्फीति के कारण भुणक में कर्मी इस कारण 
होती है क्योंकि अतिरिक्त क्रयशक्ति उत्पादन तथा वास्तविक आय में वृद्धि उत्पन्न न करके स्वयं 
बढ़ती हुई कीमतों में खो जाती है। अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था विद्यमान होने के 
पश्चात्‌ वास्तविक निवेश तथा आय गुणक क्रियाशील नहीं होते हैं । 

गुणक के प्रभाव में कमी करने वाली तीसरी शक्ति बचत है । ऊंची सीमान्त बचत 
प्रवृत्ति के कारण गुणक नीचा होता है तथा नीची सीमान्त बचत प्रवृत्ति से गुणक ऊँचा होता 
है। धनी समाजों के लिए, जहाँ आय तथा उपभोग के मध्य काफी अन्तर होने के कारण सीमान्‍्त 
बचत प्रवृति ऊची होती है, आय को ऊचे स्तर पर स्थिर बनाये रखने के लिए निवेश में 
अधिकाधिक वृद्धि करना अनिवाये होता है । 
सन्तुलित बजट गृणक (84]4॥००० 80486 '४पीौ४ए॥ 2) 

सरकार को सन्तुलित बजट की नीति का अर्थ यह है कि सरकार सदा अपने कुल खर्चे 
को बजट में बेशी अथवा घाटा उत्पन्न किये बिना अपनी कर आय द्वारा पूरा करती है। यदि 
देश के लोग सरकारी खो को, जिसकी पूर्ति सरकार उन पर कर लगा कर करती है, अपनी 
भविष्य आय में वृद्धि नहीं विचारते हैं तो वे अपने उपभोग को अपनी कुल आय द्वारा 
निर्धारित करने के स्थान पर अपनी वर्तमान उपभोग्य आय--वहू॑ आय जो उनके 
पास सरकारी करों का ऋुगतान करने के पश्चात्‌ रोष बचत रहती है-द्वारा निर्धारित करेंगे। 
दूसरे शब्दों में, कुल उपभोग कुल आय द्वारा निर्धारित न होकर कुल उपभोग्य आय (0[8905&0[6 
70076) द्वारा निर्धारित होगा । अर्थात्‌ 

की ल्श्याा 
है 2 8 
(--८(४ - 7") (१३) 


]7. यदि हम यह विचारें कि कुल उपभोग का कुछ भाग ऐसा होता है जो उपभोक्ताओं की 
आय से सम्बन्धित नहीं होता है तथा इसे स्थिर धनात्मक मात्रा ८ द्वारा व्यक्त करें तो 
कुल उपभोग (९) स्थिर राशि ८ तथा उपभोग्य आय के स्थिर अनुपात ८४३ के योग 
के बराबर होगा, अर्थात्‌, 

(न्-झ-पधर्न-८४ 
इस स्थिति में उपभोग वक्र अक्षों के निकास बिन्दु से आरंभ न होकर ४-अक्ष, जिस 
पर उपभोग को व्यक्त किया गया है, से 6 मात्रा की धनात्मक दूरी के पश्चात 
आरंभ होगा ' क्‍ | | कै 
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जहाँ ८; ४; ५५ क्रमशः कुल उपभोग; कुल आय; कुल उपभोग्य आय; तथा स्वायत्त 
रूप में निर्धारित करराशि को व्यक्त करते हैं। परन्तु कर केवल सरकारी व्यय 5 की वित्त 
व्यवस्था करने के लिए लगाये जाते हैं तथा इस कारण सरकारी कर (7) तथा सरकारी व्यय 
(£) परस्पर समान होंगे, अर्थात्‌ ।--£: । समीकरण (१३) में ॥ के स्थान पर £ लिखकर इसे 
निम्नांकित रूप में भी लिखा जा सकता है | 


(>-८(४- ४) (१४) 
परन्तु हमें ज्ञात है कि 
४०-०-+-7+£ (१५) 


उपरोक्त समीकरण में ४; ८;7; तथा 5 क्रमशः: कुल आय, कुल उपभोग; व्यक्तिगत 
कुल निवेश; तथा सरकारी कुल व्यय को व्यक्त करते हैं । 
अब यदि सरकार स्कूलों, अस्पतालों, सड़कों तथा अन्य सार्वजनिक निर्माण कार्यों पर 
पहले की तुलना में अधिक खचे करना चाहती है तथा यदि इस अतिरिक्त खर्च को /४ द्वारा 
व्यक्त किया जाता है तो सरकार को इस अतिरिक्त व्यय को सम्भव बनाने के लिए अतिरिक्त नये 
कर लगाकर अथवा पुरानी कर दरों में पर्याप्त वृद्धि करके /£ मात्रा में अधिक कर आय प्राप्त 
करनी होगी । यदि करदाता करों का पूरा भुगतान करते हैं तो उनकी कुल उपभोग्य आय में 
करों की मात्रा के समान कमी हो जावेगी । दूसरे शब्दों में समाज में लोगों की कूल उपभोग्य आय 
२-..' होगी । 
४७--(---- 8 (१६' 
 >+८(४--7) +-4-+-£ 
++८४--८7--] -- £ 
९... 0४ ---.-|- -- & 
४(१---८)>5--८४--१ +- £ क्योंकि 7-55) 
॥ शी ीटिएर्थट ( ५ ९] ) 
१--८ 
सरकारी व्यय में "(8 राशि वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कल जाय में वृद्धि होटी 
तथा यह ५४ से बढ़कर ४. हो जावेगी। 
6 मा कस मे मे 23 (१८) 
१०-८० 
कल आय में हुई दृद्धि (४) नई आय (४,) तथा पुरानी आय (५) के अन्तर के 
समान होगी तथा इसे समीकरण (१८) में से समीकरण (१७) को घटाकर ह्ञात किया जा 
सकता है । 
३... टी कैट नीरटिएार्ट: 
8 १ ०-6१ १ _ज्ना! 
5 अल (१९) 
आओ 0 
परन्तु अतिरिक्त मरकारी व्यय का वित्तिकरण तमान राशि के अतिरिक्त कर लगादःर 
किया गया है । इस कारण कूल उपभोग व्यय में कूल कर राशि का मीमान्त उपभोग प्रव॒त्त गुना 
कमी हो जावेगी । यह ज्ञात करने के लिए कि अतिरिक्त कर लगने के कारण कुल आब में कुल 
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कितनी कमी होगी हमें ८/५£ को गुणक्र अथवा. से गुणा करना चाहिये । सन्तुलित बजट के 
स्प्+ 
अन्तर्गत सरकारी व्यय में /७४ राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल आय में हुईं शुद्ध वृद्धि 


(/५ १४) को ज्ञात करने के लिए हमको... / 5 में से: ०/५ ४ को घटाता चाहिए । 
न 2 डक 





0  मक 7 अल ह> (२०) 
१-८ १--८ 
न--_2५8(१-०) 
१--८ 
की 5 22, 
2 किक 9 
70० 


इससे यह सिद्ध होता है कि सन्तुलित बजट में कुल आय में जो कुल वृद्धि हाती है वह 
केवल सरकारी व्यय में हुई वद्धि के समान होती है तथा गरुणक का अंकीय मुल्य १ होता है। ऐसा 


में ५ १ ह 
होने का एक मात्र कारण समीकरण (२०) में ऋणात्मक संख्या का /४ ४ की उपस्थिति है। 


लोगों पर अतिरिक्त कर लगाये जाने के कारण ग्रृणफ का ऋणात्मक प्रभाव इसके धनात्मक 
प्रभाव को काफो मात्रा में नष्ठ कर देता है । 
अब तक हमने यह कल्पना की थी कि कर स्वायत्त रूप में इस प्रकार निर्धारित होते 
हैं कि करदाताओं की कुल आय में परिवरतंन होने का करों पर प्रत्यक्ष कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। 
परन्तु यह मान्यता अवास्तविक है । यद्यपि यह सत्य है कि सम्पत्ति कर, स्थिर पानी कर, यात्री 
कर आदि इस प्रकार के कर हैं जो शुद्ध राष्ट्रीय आय के आकार द्वारा निर्धारित नहीं होते हैं 
परन्तु आय कर, बिक्री कर, प्रमण्डल आय कर आदि, जिनसे राज्य को काफी आय प्राप्त होतो 
है, ऐसे करों के उदाहरण हैं जो प्रत्यक्ष रूप से करदाताओं की आय पर निर्भर होते हैं । 
उदाहरणार्थ, करदाताओं की आय में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप सरकार को आय 
तथा प्रमण्डल आयकर द्वारा प्राप्त होने वालो कुल आय में कमी अथवा वृद्धि हो जाती है। ऐसी 
स्थिति में कर-आय सम्बन्ध को रेखावत्त समीकरण के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। यदि 
कुछ बर ऐसे हैं जो आय द्वारा निर्धारित न होकर स्वायत्त रूप से निर्धारित होते हैं तथा यदि 
इनके द्वारा प्राप्त कुल आय दी हुई स्थिर राशि & है तथा अन्य कुछ कर आय की मात्रा द्वारा 
इस प्रकार निर्धारित होते हैं कि इनके द्वारा प्राप्त कुल आय कुल राष्ट्रीय आय का स्थिर अनुपात 
/ है तो कुल कर आय (7१) को निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 
प्‌ ->8रन-/४ (२१) 
उपरोक्त समीकरण में # को, जो कुल द्रव्य आय में इकाई परिवतंन होने के परिणाम- 





स्वरूप कुल कर में होने वाले परिवतंन ॥ पत्र रु ) को माप करती है, सीमान्‍्त कर प्रवृत्ति 


की संज्ञा दी जाती है। पहले के समान एक बार पुन: 
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ए--(---- ९ 
नाट(१--)--+४£ 
सा ४--[(28-+-/४) |-+-£ 
८-८४--८७---८४४ +- -- 5 (२२) 
6 2 30008 
५ ([-.0-८)5४--८१४ +-+£ 





न ५-८ ते 
के [>> । 
[ न £ -+ ८ 7-८ 
इसी प्रकार ४, उज्ौ/: ।; कम 
कक 5-९४ | * 
मी --5-+- ६-८? -+£--« __ ८४४४ (२४) 


[--८--८/ [--टन-ल १-० नल 


परन्तु सरकारी खर्च में / £ राशि की वृद्धि को में करदाताओं पर /५ 7 
(-- /५ ४) राशि के अतिरिक्त कर लगाकर प्राप्त किया गया है। इस कारण उपभोतताओं की 
कुल उपभोग्य आय में उस राशि के समान कमी हो जाती है | परिण्यमस्वरूप कुल उपभोग व्यय में 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ८ के अंकीय मुल्य के अनुसार ८, ५ (--०/५४४६) राशि की कमी हो 


जावेगी जिसके कारण कुल आय में ८/५४६ [ हम राशि की कमी हो जावेगी । सरकारी 


ख्च में (५४ राशि की वृद्धि होने के कारण कुन आय में हुई णुद्ध वृद्धि को ज्ञात करने 





के लिये ७६ 5............... को घटाया जाना चाहिये । 
हे में से ८ कक |] 
इस कारण 
० लक 
पिया ०० »«मननन मनन पा “7777: २५ 
हक १--८-- ८४ १-- ८-+- ०४४ रे 
कल कट) 
१--८न- ८ 
मा 259 १४४ 
परन्तु गाज 2 का अंक्रीय मूल्य एक से कम है तथा इस कारण १--?+ल 
न 


का अंक्रीय मूल्य /४४० से कम होगा, अर्थात्‌ सन्तुलित बजट गृणक एक से कम होगा। दूसरे जब्दों 
में, कुल आय में वृद्धि सरकारी ख्च में हुई कुल वृद्धि की तुलना में कम होगी । 
सन्तुलित बजठ ग्रुणक विश्लेषण इस प्राचीन गलत भ्रम को दूर करता है कि राष्ट्रीय आय 
पर उस सरकारी व्यय का प्रभाव जिसकी पूर्ति करों में समान मात्रा की वृद्धि करके की जाती है 
शन्य होता है । 
उपरोक्त विहलेपण इस मान्यता पर आधारित है कि जवकि एक ओर लोग अतिरिक्त 
कर को अपनी कुल उपभोग्य आय में समान राशि की कटौती विचारते हैं दूसरी ओर वे अतिरिक्त 
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सरकारी व्यय के आय प्रभावों को झुला देते हैं। अब हमको इस मान्यता की समाप्त करके यह 
अध्ययन करना चाहिए कि यदि लोग अतिरिक्त सरकारी व्यय को अपनी कुल आय में हुई वृद्धि 
विचारने लगते हैं तो उपरोक्त निष्कर्ष में क्या परिवर्तन होगा | बजट को सन्‍्तुलित रखने की दशा 
में यदि लोग अतिरिक्त सरकारी व्यय को अपनी आय विचारते हैं तो अतिरिक्त करों का उपभोग 
प्र पड़ने वाला प्रतिकूल प्रभाव नष्ट हो जावेगा तथा गुणक साधारण £, जो सीमान्त बचत प्रवृत्ति 
का उलटा है, होगा । 


अब हमको एक अन्य स्थिति का अध्ययन करना चाहिए। मान लीजिये कि बजट 
सन्तुलित होने के स्थान पर करों से प्राप्त कुल आय स्थिर है तथा सरकारी व्यय में /५४ राशि 
की वृद्धि की जाती है। कर-आय स्थिर होने के कारण सरकारी व्यय में वृद्धि होने से लोगों को 
उपभोग्य आय में कोई कमी नहीं होगी । परन्तु सरकारी व्यय में हुई वृद्धि के कारण सावंजनिक 
ऋण में सरकारी व्यय में वृद्धि के समान वृद्धि हो जावेगी। यदि लोग सरकारी व्यय तथा सर- 
कारी ऋणभार जिस में इप्त व्यय की वित्त व्यवस्था करने के हेतु वृद्धि हुई है, को अपने उपभोग व्यय 
सम्बन्धी निर्णयों में शामिल नहीं करते हैं तो गुणक साधारण £ होगा। यह निम्नलिखित समी- 
करणों द्वारा सिद्ध क्रिया जा सकता है । 








९ -- न! 26 23) (२६) 
ल ताआिमफ्श +.5४) (२७) 
समीकरण (२६) को समीकरण (२७) में से घटाने पर 
कम कप 
के अब 2 के कर हम 


विदेशी व्यापार गुणक (700०ं8॥ 77806 (ए४०॥०) 

विदेशी व्यापार गुणक सिद्धान्त के दो रूप हैं। प्रथम रूप, जिसको विदेशी व्यापार गुणक 
का स्थिर सिद्धान्त कहा जा सकता है, प्रोफेसर हैरड तथा जेम्स मीड के सफल प्रयासों का फल है। 
यह सिद्धान्त विभिन्‍न्त समय अवधियों में सन्तुलन दशाओं की तुलना करता है तथा इस कारण 
इसको तुननात्मक सिद्धान्त का नाम भी दिया जा सकता है। इसके अतिरिक्त विदेशी व्यापार 
गुणक का दूसरा रूप, जिसको विदेशी व्यापार ग्रुणक का गत्यात्मक सिद्धान्त कहा जा सकता है, 
मुख्यतया प्रोफेसर फ्रिटज मेचलुप तथा लॉयड एपिल्टन मेटजलर के सफल योगदानों का फल है । 
गत्यात्मक सिद्धान्त एक सन्तुलन अवस्था से दूसरी सन्तुलन अवस्था के मध्य परिवतंत अथवा गति 
का अध्ययन करता है, अर्थात्‌ यह दो सन्तुलन अवस्थाओं के मध्य उपस्थित असन्तुलन अवस्था का 
अध्ययन करता है । 

विदेशी व्यापार गुणक सामान्य गुणक, जो निविदेश व्यापार व्यवस्था में लागू होता है, 
का विकसित रूप है जो विदेशी व्यापार अर्थव्यवस्था में लागू होता है। विदेशी व्यापार अर्थ॑व्य- 
वस्था में आधातों पर क्रिये जाने वाले व्यय को उस कुल व्यय में जोड़ा जाना चाहिए जो आय में 
से किया जाता है । पनन्‍्तु आयातों पर क्रिया गया व्यय बचत के समान है जिसके कारण अर्थंव्य- 
वस्था में आय-धारा के प्रवाह में कमी हो जाती है। यद्यपि आयातों पर किया गया व्यय कुल उप- 
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भोग व्यय का भाग है परन्तु इसका लाभ उन देशों को जिनसे वस्तुए आयात की जाती हैं प्राप्त 
होता है। आयातों के परिणामस्वरूप घरेलू वस्तुओं का उपभोग कुल उपभोग तथा जायातों के 
अन्तर के समान होगा। कुल आय का एक स्थिर भाग उपभोग पर खर्च किया जाता है। इस 
उपभोग व्यय का कुछ भाग घरेलू वस्तुओं पर व्यय किया जाता है तथा शेष भाग आयातों पर व्यय 
किया जाता है । जिस प्रकार हमने साधारण गुणक के सम्बन्ध में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति का प्रयोग 
किया था इसी प्रकार अब हम सीमान्त कुल उपभोग प्रवृत्ति तथा सीमान्त आयात प्रवृत्ति! 


नस |) का प्रयोग कर सकते हैं | प्रथम को हम ८ तथा दूसरी को हम # कह सकते हैं । 


इस प्रकार 
ए४--(-../ ---- 0 (२९) 
वः८7४--# ४४ ---- ७0 
४--८४-#र >--7 -- (5 
४(१--८--#) ज- -- 0 
7--0७ (३०) 
१-- ८ -++7!॥ 
परन्तु दीर्ववधि में आयातों का भुगतान केवल निर्यातों द्वारा ही संभव है तथा इस 
कारण हमको समीकरण में निर्यातों को भी शामिल करना चाहिये | जिस प्रकार आयातों का 
प्रभाव घरेलू अथंव्यवस्था पर ग्रुणक के द्वारा बुरा पड़ता है, निर्यातों का प्रभाव अच्छा पड़ता है, 
तथा इनके कारण घरेलू वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय आय में गुणक 
गुना वृद्धि होती है। इस कारण निर्यातों को, जिनको हम # द्वारा व्यक्त कर सकते हैं, हमे राष्ट्रीय 
आय में शामिल करता चाहिये । परिणामस्वरूप समीकरण (२९) समीकरण (३१) का रूप धारण 
कर लेता है । (३१) 
ए₹--०0- ४ --]-- ६-05 
न|ट--#श ---- ४ -- ७ 
ए४--८४--#४८---<-+- ७ 
शए(१-८+हछा) जन ४ -+-0 
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ए४---- ४ --(७ कल कर 
3 कारक (३२) 
इस प्रकार विदेशी व्यापार बगक: प है है तथा गुण्य (7009॥04॥0) में स्वायत्त 
क्‍ 2 


निवेश तथा सरकारी व्यय के अतिरिक्त निर्यात भी हैं। उपरोक्त विश्लेषण से यह निष्कर्प प्राप्त होता 


8. एक प्रकार से सीमान्त आयात प्रवृत्ति का प्रयोग करना अनुचित है क्‍योंकि यद्यपि 
आयात आय परिवतंनों द्वारा प्रभावित होते हैं परन्तु आय के अतिरिक्त आयात अन्य 
कारणों से भी प्रभावित होते हैं। उदाहरणार्थ, इससे किसको इन्कार हो सकता है 
कि आय के अतिरिक्त आयात उपभोक्‍कतांओं की अभिरूचियों, घरेलू तथा विदेशी कीमत 
अनुपात तथा राष्ट्रीय भाव नाओं आदि द्वारा भी प्रभावित होते हैं । 


श्पर मुद्रा की रूपरेखा 


है कि सीमान्त आयात प्रवृत्ति जितनी अधिक होगी विदेशी व्यापार का उतना ही अधिक प्रभाव 
पड़ेगा तथा विदेशी व्यापांर गुणक का अंकीय मूल्य कम होगा। 
निष्कर्ष 

निवेश गुणक का व्यावहारिक महत्व इस बात में है कि रोजगार गृुणक”* के सम्बन्ध में 
ज्ञान प्रदात करता है । ठीसा की महान मन्‍्दी के काल में सावंजनिक निर्माण कार्यों के पक्ष में प्रस्तुत, 
तक गुणक सिद्धान्त पर ही आधारित थे। यद्यपि १९३१ ई० में आर० एफ० काहन. ने अपने ज्रेख 
में गुणक सिद्धान्त की स्पष्ट व्याख्या की थी परन्तु कीन्स तथा हेण्डरसन (छ, 00. प्रश्ात्॑ा$०7) 
ने १९२९ ई० में लिखित अपनी ८क्क 769वें 66078 2007 ?ै 47 झडकााओंवाका रण 
0९ 770४वां 2|९4४८ शीर्षक पुस्तिका में सावंजनिक निर्माण कार्यों की नीति के समर्थन में शक्ति- 
शाली तर्क प्रस्तुत करके यह सिद्ध किया था कि लायड जाज॑” नए कर लगाए बिता सावंजनिक 
निर्माण कार्यों को पूरा करके देश में बेरोजगारी को ,कम करने में सफल सिद्ध हो सकेंगे । गरुणक के 
सिद्धान्त का व्यावहारिक महत्व अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति रूजवेल्ट के प्रशासन काल में तीसा 
की मन्दी के युग में आरम्भ की गई प्रसिद्ध न्यू डील तीति में भी देखने को मिलता है । १९३४ 
ई० में न्यू डील नीति के अन्तगंत लगभग ३०० मिलियन डालर राशि प्रति मास व्यय करने के 
परिणामस्वरूप कुल राष्ट्रीय आय में कुल व्यय की तुलना में लगभग चार गुनी वृद्धि हो गई थी । 
यह इस बात का प्रमाण थी कि गुणक का अंकीय मूल्य ४ के लगभग था । 

अनेक दोष उपस्थित होते हुए भी गुणक सिद्धान्त का भारी व्यावहारिक महत्व है। 
गुणक सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य की ओर आकर्षित करता है कि निवेश में दी हुई आरम्भिक 
वृद्धि होने के गुणक परिणामों के परिणामस्वरूप कुल आय में कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि 
को तुलना में अधिक वृद्धि होती है तथा यह वृद्धि गुणक £ के अंकीय मूल्य पर निर्भर करती है। 
इससे व्यावहारिक नीति में महत्वपूर्ण मार्ग दर्शन प्राप्त होता है। अर्थ व्यवस्था को मन्‍्दी से मुक्त 
कराने के लिए निवेश में थोड़ी सी आरंभिक वृद्धि करना पर्याप्त सिद्ध हो सकता है। गुणक सिद्धान्त 
यह बताता है कि अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को समाप्त करने का सामाजिक व्यय उस व्यय की 
तुलना में कम होता है जो प्राचीन सिद्धान्त के समर्थक विश्वास करते थे । 

परन्तु गुणक सिद्धान्त का प्रमुख दोष यह है कि यह स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की 
मान्यता पर आधारित है। इसके अतिरिक्त गुणक सिद्धान्त का एक अन्य दोष यह है कि यह प्रेरित 
निवेश की ओर ध्यान नहीं देता है। गुणक सिद्धान्त स्वायत्त निवेश में हुईं वृद्धि के परिणामस्वरूप 
केवल उपभोग व्यय में हुई वृद्धि पर ध्यान केन्द्रित करता है । परन्तु उपभोग व्यय में वृद्धि होने के 
कारण प्रेरित निवेश में भी वद्धि होती है। 


कीन्स प्रेरित निवेश में वृद्धि की ओर कोई ध्यान इस कारण नहीं दे सके थे क्योंकि मन्दी 
के समय में अथंव्यवस्था में काफी मात्रा में बेशी उत्पादन-क्षमता अथवा पूंजी उपकरण उपस्थित 


१४४७७७७७एशशााााा मजा पर मजा ओम ललओ कक पक 


89, रोजगार शुणक रोजगार की मात्रा में हुई आरम्भिक वृद्धि तथा इस वृद्धि के फलस्वरूप 
रोजगार की मात्रा में हुई कुल वृद्धि का अनुपात होता है। उद्हरणार्थ, जब यह कहा 
जाता है कि रोजगार गुणक ५ है तो इसका अथं यह है कि रोजगार में दो हुई मात्रा में 
हुई आरम्भिक वृद्धि के फलस्वरूप कुल रोजगार की मात्रा में इस आरम्भिक वृद्धि का 
पाँच गुना वृद्धि होती है । 

20, 2 छ७लण९286 अब्ड 6 एटादी एबातए एथापांतबवा&० ५७ 6. छंगली. ल॒०्टॉणा$ 


गुणक रेपरे 


होते हैं तथा उपभोग वस्तुओं का उत्पादन निवेश्ञ में वृद्धि किए बिना बढ़ाया जा सकता है। कौन्स की 
पुस्तक तीसा की महान मन्दी का परिणाम थी तथा अर्थव्यवस्था में बेशी पूंजी उपकरण उपस्थित 
होने के कारण प्रेरित निवेश में वृद्धि करने की आवश्यकता नहीं थी। 
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त्वरक 
(0;००४/४॥७607') 


यद्यपि त्वरक के विषय पर किया गया अधिकांश लेखनकार्य कीन्स-पश्चात्‌ युग को 
विशेषता है परन्तु १९३६ ई० में कीन्म की पुस्तक 6क#श्॒दां 7#८०/०५ के प्रकाशन के पूर्व त्वरक 
के विषय पर कुछ विचार व्यक्त किये जा चुक्रे थे। १९१७ ई० में जॉन मोरिस क्लाक ने 
बगाडदां गी 277#2व4 #2०7०89 नामक पत्रिका में प्रकाशित अपने एक लेख में व्यावसायिक 
उतार-चढ़ावों की समस्या का त्वरक सिद्धान्त के रूप में विश्लेषण किया था। क्लाक ने सामयिक 
उतार-चढ़ावों को निवेश में होने वाले उन परिवतेनों से जो वास्तविक आय अथवा उत्पादन में 
होने वाले परिवर्ततनों के कारण होते हैं, सम्बन्धित किया था। क्ला्क का लेख प्रकाशित होने के 
पश्चात्‌ १९३४ ई० तक इस दिशा में कोई विशेष प्रगति नहीं हुई। परन्तु १९३४ ई० में रॉगनर 
फ़्रिश ने अपने एक लेख में इस क्षेत्र में नई सम्भावनाओं पर प्रकाश डाला था। तत्पर्चात्‌ त्वरक के 
विषय पर हैरड; सेमुलसन तथा अन्य अथेशास्त्रियों ने अपने लेखनकारयों द्वारा महत्वपूर्ण योगदान 
प्रस्तुत किये थे । इस क्षेत्र में प्रकाशित हुए अभिनव योगदानों में हिक्‍्स का लेखनकाय॑ विशेष रूप 
से सराहनीय है । हिक्स ने यह सिद्ध करके कि व्यापार चक्र गुणक तथा त्वरक की सम्मिलित कार्ये- 
वाही का परिणाम है, त्वरक सिद्धान्त के विकास को एक नया मोड़ प्रदान किया है । 


कीन्स ने अपनी पुस्तक 60#श*्धा 7४४०० में त्वरक के विषय पर कुछ नहीं लिखा है । 
कीन्स के त्वरक के सम्बन्ध में न लिखने का कारण उस आशिक स्थिति में निहित है जो उनकी 
पुस्तक के प्रकाशन के समय विद्यमान थी | कीन्स की महान पुस्तक तीसा की महान मन्दी का 
परिणाम थी। शुम्पीटर ने कीन्स प्रेरित अर्थशास्त्र को 'मन्दी का अ्थंजञ्ञास्त्र' कहा है तथा इस कथन 
में सत्यता भी है क्योंकि सम्पूर्ण पुस्तक में लेखक पूर्ण रोजगार को वास्तविक स्थिति का रूप प्रदान 
करने के हेतु भिन्न नोति तथा अन्य सुझाव प्रस्तुत करता है । मन्दी की अवधि में अर्थव्यवस्था में 
काफी मात्रा में बेशी उत्पादन क्षमता उपस्थित होने के कारण त्वरक शून्य हो जाता है। इस कारण 
इसमें कोई आहच्य॑ नहीं है कि कीन्स का ध्यान त्वरक की ओर आकर्षित न होकर केवल ग्रुणक 
सिद्धान्त पर केन्द्रित हुआ था। द 


त्वरक र्धश 


गुणक केवल स्वायत्त निवेश व्यय अथवा साव॑जनिक व्यय में हुई आरम्भिक वृद्धि तथा 
इस वड़ि के हेतु प्रेरित उपभोग में हुई वृद्धि के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है। परन्तु कल 
उपभोग व्यय कूल आय के दो अंगों में से एक है तथा इस कारण गृणक सिद्धान्त हमको केवल यह 
ज्ञान प्रदान करता है कि स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा (५ की आरम्भिक वृद्धि होने के 
हेतु उपभोग में स्वायत्त निवेश में हुई वृद्धि का गुणक गुना वृद्धि होने के कारण कूल आय में कितनी 
वृद्धि होगी । परन्तु वास्तव में कूल आय में उस अनुपात में, जो गुणक सिद्धान्त बताता है, वृद्धि हो 
पावेगी अथवा नहीं यह इस बात पर भी निर्भर करेगा कि कूल आय के अन्य अंग अर्थात्‌ प्रेरित 
निवेश में कूल आय में परिवरतंन होने पर क्‍या परिवतंन होते हैं । 


स्वायत्त निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि के कूल आय पर पड़ने वाले कल प्रभावों के 
अध्ययन के सम्बन्ध में हमको यह सरल सत्य याद रखता चाहिये कि जब स्वायत्ता निवेश में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप कुल आय में वृद्धि होती है तो आय में इस वृद्धि हीने के परिणामस्वरूप कल 
उपभोग व्यय में भी वृद्धि होती है । परन्तु उपभोग व्यय में वृद्धि को व्यावहारिक रूप प्रदान करने 
के लिये बाजार में अधिक मात्रा में उपभोग वस्तुओं का उपलब्ध होना आवश्यक है। दूसरे शब्दों 
में, कुल आय में कूल स्वायत्त निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि की गुणक गुना वृद्धि को प्राप्त करने 
के लिये अधिक उपभोग वस्तुओं का उत्वयादन किया जाना चाहिए। परन्तु उपभोग वस्तुओं का 
अधिक उत्पादन अथव्यवस्था में कूल उत्तादन-क्षमता में वृद्धि करके सम्भव हो सक्तता है । उत्तादन- 
क्षमता में वृद्धि करने के लिये निवेश में वृद्धि करना आवश्यक है। इस प्रकार के निवेश को, जो 
कल आय में वृद्धि होने पर कूल उपभोग में वृद्धि होने का परिणाम होता है, प्रेरित निवेश कहते हैं । 
परन्तु निवेश उपभोग के समान आय का भाग है तथा इस कारण प्रेरित निवेश्ञ में हुई वृद्धि के 
परिणाम स्वरूप आय में पुनः वृद्धि होगी। इस कारण स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा /५। 
में आरम्भिक वृद्धि होने के हेतु कुल आय में हुई कूल वृद्धि के सम्बन्ध में सही ज्ञान प्राप्त करने के 
लिये उपभोग व्यय में हुई कल वृद्धि के अतिरिक्त, प्रेरित निवेश में हुई उस कल वृद्धि की भी माप 
की जानी चाहिये जो उपभोग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप होती है तथा जिसके हुए बिना उपभोग 
व्यय में वृद्धि होना सम्भव नहीं है ।! जबकि ग्रुणक स्वायत्त निवेश में हुई 4ड्धि के परिणामस्वरूप निवेश में हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप 
उपभोग व्यय में वृद्धि के माध्यम द्वारा समस्त आय मे हुई वृद्धि का वर्णन करता है, त्वरक सिद्धान्त 
पक मठ दब उपभोग में वरद्धि होने के परिणामस्वरूप कल निवेश में होने वाली व्रद्धि की व्या होने वाली वृद्धि की व्याख्या करता है । 
इससे ग्रह व्यक्त हो जाता है कि स्वायत्त निवेश में आरम्मिक वृद्धि होने के परिशामस्वरूप समस्त 
आय में हुई कुल वृद्धि को ज्ञात करने के लिये गुणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभावों को ज्ञात 
करना आवदयक है क्‍योंकि आय में हुई कुल वृद्धि गुणक तथा त्वरक की सम्मिलित क्रिया का 
परिणाम होती है। गुणक तथा त्वरक सिद्धान्तों का एक साथ अध्ययन करने का विशेष लाभ 
यह है कि हमें यह सत्य ज्ञात हो जाता है कि स्वरायत्त निवेश में आरम्मिक वृद्धि (अथवा कमी) 
होने के प्रत्यक्ष तथा अप्रत्प्रक्ष प्रभाव होते हैं तथा समस्त आय में होने वाले परिवतंन इन दोनों 
प्रभावों का परिणाम होते हैं । प्रत्यक्ष प्रभाव प्रेरित उपभोग तथा अप्रत्यक्ष प्रभाव प्रेरित निवेश 
में वृद्धि होने का परिणाम होता है । 








त्वरक सिद्धान्त निवेश पर कुल उपभोग व्यय में हुये परिवर्तनों के प्रभाव की तथा 
गुणक सिद्धान्त कुल उपभोग पर निवेश्व में हुए परिवर्तनों के प्रभावों की व्याख्या करता है । वह 


!,. यह कथन इस मान्यता पर आधारित है कि अर्थव्यवस्था की कुल उत्पादन-क्षमतता 
इष्टतम है तथा अथंव्यवस्था में बेशी उत्पादन क्षमता उपलब्ध नहीं 


ञ् 


२८६ मुद्रा की रूपरेखा 
निवेश जिसका त्वरक वर्णन करता है प्रेरित अथवा उपभोग-निर्धारित निवेश है तथा वह निवेश 
जिसके परिणामस्वरूप गुणक कार्यशील' होता है, स्वायत्त अथवा उपभोग-निर्धारक निवेश है । 
गुणक तथा त्वरक की सम्मिलित क्रिया को निम्न प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 
कुल उपभोग में वृद्धि होने 
स्वायत्त निवेश कुल आय में वृद्धि के हेतु प्रेरित 
में वृद्धि कुल आय में होने के हेतु कुल -> निवेश में वृद्धि 
होने के हेतु -> वृद्धि होती है।-> उपभोग में वृद्धि होती है होती है । 
(/५०)-२ (/५४)-(/५८)-२ (४५7) 


त्वरक पर प्रभाव डालने वाला प्रमुख कारण तकनीकी है। यदि उत्पादन फलन . 
(|#007०0० पि/०४0॥) इस प्रकार का है कि पूँजी-उत्पादन अनुपात पूर्णतया स्थिर है तो त्वरक . 
पूंजी का स्थिर तकनीकी उत्पादन गुणांक (#966 6७॥गंए्द्ं 00थीीणंशा। ए फा०ताढांणा ०. 
०8४४४] अथवा स्थिर पूँजी-उत्पादन अनुपात होगा । परन्तु वास्तविकता यह है कि साधनों के - 
मध्य कुछ अंश में स्थानापन्न सम्भव होता है तथा इस कारण स्थिर पूजी-उत्पादन अनुपात की : 
मान्यता पर आधारित त्वरक गुणांक अवास्तबिक है तथा संसार में होने वाले आ्थिक उच्चावचनों ह 
के अध्ययन के लिये उपयुक्त नहीं है । े 

कुल पूजी स्टाक तथा कुल उत्पादन के मध्य एक इस प्रकार का सम्बन्ध है कि इन दोनों 
के मध्य एक स्थिर अनुपात होता है। इस सम्बन्ध के आधार पर यह कहा जा सकता है कि उत्पादन 
में किसी दी हुई मात्रा में परिवर्तन करने के लिये पूजी-स्टाक में भी पू जी-उत्पादन अनुपात के 
अनुसार परिवतंत करना होगा । इस सीमान्‍्त पू जी-उत्पादन अनुपात [8] को हम ० कह 
सकते हैं। कल उत्पादन में ५४ मात्रा की वृद्धि करने के लिये कूल निवेश में «५४ मात्रा में 
वृद्धि करना आवद्यक होगा । इस प्रकार हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि यदि कुल निवेश्ञ में हुई 
वृद्धि (७7),«/५ / के समान है तो यदि कुल आय में हुई वृद्धि (/४५५) शुन्य है तो निवेश में 
भी शून्य वृद्धि होगी । इस निष्कर्ष के अतिरिक्त यह भी स्पष्ट है कि कुल उत्पादन में वृद्धि (अथवा 
कमी) करने के लिये निवेश में भी स्थिर दर पर, जो उत्पादन वृद्धि तथा त्वरक गुणांक द्वारा 
निर्धारित होती है, वृद्धि (अथवा कमी) करना आवद्यक होगा । ० 


त्वरक सिद्धान्त यह बताता है कि अथेव्यवस्था में कूल निवेश का वह भाग, जिसे 
प्रेरित निवेश कहते हैं उपभोग वस्तुओं की माँग में होने वाले परिवतंनों की दर द्वारा निर्धारित 
होता है। हेयक ने त्वरक सिद्धान्त के सार को इन ढाब्दों में व्यक्त किया है + “साधारणतया किसी 
दी हुई अल्पावधि (उदाहरणार्थ एक वर्ष) में उपभोग वस्तुओं की किसी दी हुईं मात्रा का उत्पादन 
करने के लिये कई गुना अधिक पूंजी की आवश्यकता पड़ने के कारण उपभोग वस्तुओं की 


७७७७॥७७॥७७॥॥७॥७॥/४७७४७श७शेराेशााााशााााक अल 


२. उपभोग व्यय में हुये परिवर्तत तथा इस परिवतंन के फलस्वरूप प्रेरित निवेश व्यय में हुये 

. परिवतंन के अनुपात को त्वरक गुणांक (8००९७४४०॥ ००७००) अथवा 'सम्बन्ध' 

(708007) कहते हैं। उदाहरणाथे, यदि उपभोग व्यय में हुई १५ करोड़ रुपये राशि की 

वृद्धि होने के हेतु प्रेरित निवेश में ३० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होती है तो त्वरक 

ग्रुणांक २ होगा। इस प्रकार त्वरक गुणांक उपभोग व्यय में हुई बृद्धितथा इस वृद्धि के फल 
स्वरूप प्रेरित निवेश में हुई वृद्धि के अनुपात को व्यक्त करता है । 


त्वरक २८७ 


माँग में किसी दी हुईं मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप पूंजी वस्तुओं (०४४७। 80005) को माँग 
में नई उपभोग माँग की तुलना में कई गुना वृद्धि होगी ।/“ 

त्वरक की क्रिया को एक सरल. उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है। मानलीजिये कि 
बाइसिकल उद्योग में १ लाख बाइसिकलों का विनिर्माण करने के लिये बाइसिकल बताने वाली 
१,००० मशीनों की आवश्यकता होती है। इसका अर्थ यह है कि एक मशीन द्वारा १०० बाईसि- 
कलें विनिर्मित की जाती हैं। यह भी मानलीजिये कि एक मशीन की आयु १० वर्ष की अवधि है । 
इसका अर्थ यह है कि कुल उत्पादन-क्षमता को स्थिर बनाए रखने के लिए बाइसिकल मश्ञीनों की 
संख्या १,००० बनी रहनी चाहिये तथा मशीनों की संख्या को १,००० बनाये रखने के लिये प्रति- 
वर्ष १०० मशीनों की पुनःस्थापन माँग (7240०थ767 (थ॥॥0) उत्पन्न होगी। सन्तुलन स्थिति 
से आरम्भ करते हुये, बाईसिकलों की उपभोग माँग में परिवर्तत--वृद्धि अथवा कमी--होने के 
कारण बाईसकल बनाने वाली मशीनों को कुल माँग में निम्नलिखित सारिणी के अनुसार 
परिवतंन होंगे । 

बाईसिकलों की माँग में परिवतंन होने के त्वरक प्रभाव 























समय | बाईसिकलों की  रकल बनाने ,ज्ञीनों की प्रति- | मशीनों की नई मशीन का कत 
अवधि | कल माँग. मशीनों की| शाप सांग मांग कल 
कु कूल माँग (४-५) 
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उपरोक्त सारणी के अध्ययन से कुछ रोचक निष्कं प्राप्त होते हैं। तमय अवधि २ में 
बाइसिकलों की मांग में १० प्रतिशत की वृद्धि (बाइविकलों की माँग (००,००० से बढ़कर 
११०,००० हो जाने पर) हो जाने के कारण बाईसिकल बनाने वाली मशीनों की माँग १०० से 
बढ़कर २०० हो जाती है, अर्थात्‌ मशीनों की माँग में १०० प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। इससे 
यह स्पष्ट है कि उपभोग वस्तु--बाइसिकल--की माँग में १० प्रतिशत को वृद्धि होने से पू जीगत 
वस्तु--बाईसिकल बनाने वाली मशीनों--की माँग में १०० प्रतिशत की त्वरक वृद्धि (३८०८ै८०६० 
770०88८) हो जाती है । परन्तु जब समय अवधि ३ में बाईसिकलों की माँग ११०,००० से बढ़कर 


बिका 


१२०,००० हो जाती है (अर्थात्‌ समय अवधि २ की अपेक्षा समय अवधि ३ में बाईसिकलों की 
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र्पप मुद्रा की रूपरेखा 


माँग में ९ प्रतिशत की वृद्धि होती है) तो मशीनों की कुल माँग २०० से बढ़कर केवल २१० होती 
है, अर्थात्‌ समय-अवधि ३ में समय-अवधि २ की तुलना में मशीनों की माँग में केवल ५ प्रतिशत 
की वृद्धि होती है जबकि समय-अवधि २ में समय-अवधि £ की तुलना में इस माँग में १०० प्रतिशत 
की वृद्धि हुई थी | समय-अवधि ४ में बाईसिकलों की माँग स्थिर रहती है अर्थात्‌ इसमें समय अवधि ३ 
की अपेक्षा वृद्धि नहीं होती है । परन्तु समय-अवधि ४ में बाईसिकल बनाने वाली मशीनों की कूल 
माँग २१० से घटकर केवल १२० रह जाती है अर्थात्‌ समय-अवधि ३ की तुलना में समय-अवधि 
४ में मशीनों की माँग में ९० की कमी हो जाती है। बाईपिकल बनाने वाली मशीनों की माँग 
में इतनी तीन्र तथा अधिक कमी होने का कारण यह है कि समय अवधि ४ में मशीनों की नई माँग 
घटकर शून्य हो जाती है तथा इस कारण इस समय अवधि में मशीनों की कूल माँग केवल पुनः 
स्थापन माँग है। समय अवधि ५ में बाईसिकलों की कूल माँग १,२०,००० से घटकर १,१०,००० 
हो जाने के फलस्वरूप मशीनों की कूल माँग १२० से घटकर केवल २० हो जाती है। समय- 
अवधि ४५ में मशीनों की कूल माँग में इस तीब्र तथा असाधारण कमी होने का यह कारण है कि 
मशीनों की नई माँग ऋणात्मक १०० होने के कारण बाईसिकल उद्योग में कल उत्पादन-क्षमता 
पर्याप्त से अधिक हो जाती है तथा कुल उत्पादनक्षमता को कुल उपभोग वस्तुओं का उत्पादन 
करने के योग्य बनाये रखने के लिये--अर्थात्‌ १२० मशीनों को कमी को पूरा करने के लिये-- 
केवल २० नई मशीनों की आवश्यकता होती है क्योंकि बाईसिकलों की कूल माँग में कमी हो जाने 
के कारण १०० मशीनें फालतू हो जाती हैं। अब यदि बाईसिकलों की माँग समय अवधि ६ में 
पुन: कम हो जाती है तथा घटकर १,१०,००० के स्थान पर १,००,००० हो जाती है तो मशीनों 
की नई माँग ऋणात्मक १०० हो जाती है। यद्यपि मशीनों की पुन:स्थापन माँग .धनात्मक ११० है 
परन्तु मशीनों की कूल माँग केवल १० होगी क्‍योंकि १०० मशीन फालतू होने के कारण केवल 
१० अतिरिक्त मशीन प्राप्त करने से कूल उत्पादन क्षमता कुल उपभोग माँग की पूर्ति करने के 
योग्य बनो रहेगी | यदि समय अवधि ७ में बाईसिकलों की माँग घटकर ८०,००० हो जाती है 
तो बाईसिकल बनाने वाली मशीनों की कूल माँग ऋणात्मक हो जावेगी ॥ इसका अथे यह है कि 
बाईसिकल विनिर्माण उद्योग की उत्पादन क्षमता इतनी अधिक हो जावेगी कि मशीनों के घिस 
जाने के कारण हुई क्षति की पूर्ति करने के पश्चात्‌ भी १०० मशीनें फालतू होंगी। परन्तु वास्त- ... 
विक रूप से मशीनों की माँग शुन्य से अधिक कम नहीं होगी क्योंकि घिसी मशीनों का पुनःस्थापन 
न करने के अतिरिक्त अन्य कुछ सम्भव नहीं है । 


उपरोक्त सारणी के अध्ययन द्वारा ज्ञात होता है कि मशीनों अथवा पू जीगत वस्तुओं 
(०४४४ 80००७) की परोक्ष माँग अत्यधिक सचेतन होती है तथा उपभोग वस्तुओं (बाईसिकलों) . 
की माँग में थोड़ा सा परिवर्तन होने से पूजीगत वस्तुओं की कुल माँग में भारी परिवर्तन हो जाता 
है। पू जीगत वस्तुओं की परोक्ष माँग में अत्यधिक परिवतत॑न होने की इस प्रक्त्ति के कारण अर्थ- 
व्यवस्था में समय समय पर आथिक अस्थिरता की घटना विद्यमान होती रहती हैं। इसके अतिरिक्त 
सारणी के अध्ययन से यह भी ज्ञात होता है कि त्वरक-प्रभाव की शक्ति पूंजीगत वस्तुओं (मशीनों) 
की नई माँग तथा पुनःस्थापन माँग के अनुपात अर्थात्‌ पूजीगत वस्तुओं (मशीनों) की चिरस्थायिता 
(१४०४७) पर निर्भर होती है । यदि पूंजीगत वस्तुओं की चिरस्थायिता अधिक होती है तो 
पूंजीगत वस्तुओं के उत्पादन में प्रचण्ड उतार-चढ़ाव होंगे । इसके विपरीत यदि पूंजीगत वस्तुओं में 


का 


त्वरक २८५९ 


टिकाऊपन का अभाव है अथवा इनकी आयु कम है तो इनके उत्पादन में केवल साधारण प्रकार के 
उतार-चढ़ाव होंगे । 
गुणक तथा त्वरक्त को परस्पर क्रिया [02०० ० शपाफ़रांश था &०००थ्वाण) 


दे निवेश में वृद्धि कई त्वरक समय अवधियों तक लगातार होती रहती है तो, सीमान्‍्त 
उपभोग प्रज्त्ति स्थिर रहते हुए, प्रत्येक्ष मइचावर्शी गुणक अवधि में उपभोग व्यय में शुद्ध वृद्धि 
होती रहेगी, यद्यपि प्रत्येक परचावर्ती गुगक अवधि में कल उपभोग व्यय में यह वृद्धि घटती हुई 
दर पर होगी | उपभोग व्यय में ठझ्वि होने के कारण निवेश में टी वृद्धि होती है। उपभोग व्यय में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेश में फ्रितती अपिक अथवा कम वृद्धि होगी यह नई उप- 
भोग माँग की डिज्ला तथा अर्थव्यवस्था में उपस्थित बेशी उत्मादत-क्षमतरा पर निरभंर करेगी। यदि 
त्वरक गंणक २ है तथा सीमान्त टप्भोग प्रवत्ति ०४ है तो गणक तथा त्वरक के सम्मिलित 
प्रभाव (८एआभ्ा।एत ४०८) को ।१४०७निखित सारणी द्वारा समझाया जा सकता है। 
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उपरोक्त गारणी के अध्ययन से स्पष्ट है कि गंणक तथ। त्वरक का सम्मिलित प्रभाव 
अकेले गुणक के प्रभाव की तुलता में अचक बक्तिशारी हंता है। शुणक्र तथा त्वरफ की परस्पर 
किया के परिणामस्वरूप कुत्त राष्ट्रीय आय में तीन्रगतिसे अत्याविक्र वृद्धि होती है। केवल गणक 
के प्रभाव के कारण राष्ट्रीय आय में हुई दृद्धि इस दृद्धि की दलना में काफ़ी कमर होती है । इससे 
यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि गणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभाव के कारण प्मस्त आय में किसी 
दी हुई मापा करने के लिये स्वायत्त निवेश की मात्रा में इतनी अधिक वृद्धि करने 
की जिलनी कि साधारण ग्रुणक, सिद्धात्त द्वारा ज्ञात होती हैं आवश्यकता नहीं है। स्वायत्त 


निवेश में कम मात्रा में वृद्धि करके राष्ट्रीय आय में पर्याप्त वृद्धि की जा सकती 


कक % (कक अमकाम 2 ककलाकर ॥.. कारक 


4. उपरोक्त बाइसिकल तथा मशीनों के उदाहरण में यदि यह मान लिया जावे कि प्रत्येक 
मशीन र आयु अथवा चिरस्थायिता २० वर्ष है तो उपरोक्तसारणी भ चौथी पंक्ति में मशीनों 
की प्रतिस्वापन माँग १००, १००, ११० १२०, ११० तथा १०० के स्थान पर ५०, ५०, 
५, ६०, ४४ तथा ४५० होगी। सारणी की पाँचवी पंक्ति में नई भाँग स्थिर रहने के 
कारण सारणी की अन्तिम पंक्ति में मज्गीनों की कल माँग सम्बन्धी शकड़े १००, २००, 
२१०, १२०, २० १० तथा शना के स्तात पर ५७०, १५०, २ ५५, ६०, शुन्प (“-४०) ; 

शून्य (-८५) तथा शुन्य (-१४५) होंगे 


२९० मुद्रा को रूपरेखा 


है । गुणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभाव द्वारा स्वायत्त निवेश की मात्रा में तुलनात्मक रूप में 
कम वृद्धि करके अथेव्यवस्था में मन्‍्दी समाप्त की जा सकती है। इसके अतिरिक्त गुणक तथा त्वरक 
का सम्मिलित प्रभाव अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्रों के उत्पन्न होने के कारणों को भी सही प्रकार 
से समझने में सहायक सिद्ध होता है । 
त्वरक सिद्धान्त की आलोचनायें 

गुणक सिद्धान्त के समान त्वरक सिद्धान्त भी अअ्थंश्ञास्त्रियों के लिये घने वादविवाद का 
विपय बन गया है । कुछ अथंश्ास्त्रियों के मतानुसार अचल पूँजीगत वस्तुओं (560 ००५4] 
20009) के सम्बन्ध में त्वरक का सिद्धान्त लागू नहीं होता है। यदि उपभोग वस्तुओं की माँग में 
हुई वृद्धि अल्पकालीन है तो प्रेरित निवेश में वृद्धि नहीं होगी तथा त्वरक क्रियाशील नहीं होगा। 
इस तक॑ में काफी तथ्य है क्‍योंकि उद्योगपति नई उत्पादन इकाइयों का निर्माण अथवा पुरानी 
उत्पादन इकाइयों का विस्तार केवल तभी करते हैं जब वे यह आशा करते हैं कि उपभोग वस्तुओं 
की माँग में होने वाली वृद्धि दीघंकालीन है । 

दूसरे, त्वरक सिद्धान्त उस समय लागू नहीं होता है जब अर्थव्यवस्था में बेशी उत्पादन 
क्षमता उपस्थित होती है । उदाहरणार्थं, मन्दीकाल में जब अथंव्यवस्था में काफी उत्पादन इकाइयाँ 
“मिलें---अर्थव्यवस्था में पर्याप्त उपभोग माँग न होने के कारण बन्द पड़ी होती हैं, उपभोग व्यय 
में वृद्धि होने के कारण प्ररित्त निवेश में उस समय तक कोई वृद्धि सम्भव नहीं हो सकेगी जब तक 
कि समस्त उत्पादन क्षमता का इष्टतम उपयोग नहीं होगा । समस्त उपलब्ध उत्पादन क्षमता का 
इष्टतम उपयोग होने के पश्चात्‌ ही अथंव्यवस्था में नवीन अतिरिक्त निवेश किया जावेगा | इससे 
यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि त्वरक सिद्धान्त उस समय लागू होता है जब अथ्थंव्यवस्था में सभी 
उत्पादन इकाइयाँ इष्टतम उत्पादन करती होती हैं, अर्थात्‌ जब अर्थव्यवस्था में पूं रोजगार की 
स्थिति विद्यमान होती है । मन्‍्दी के समय में त्वरक सिद्धान्त का लागू न होना इस रहस्य को 
समझाता है कि कीन्‍्स की पुस्तक 6#शा 7%४० में यद्यपि गुणक सिद्धान्त की व्याख्या की गई 
है परन्तु त्वरक को व्याख्या नहीं की गई है । कीन्स की पुस्तक 'तीसा' की महान मन्दी का परिणाम 
होने के कारण इसमें त्वरक की व्याख्या नहीं की गई है क्योंकि मन्‍्दी काल में अथंव्यवस्था में बेशी 
उत्पादनक्षमता उपस्थित होने के कारण त्वरक क्रियाशील नहीं होता है । 

त्वरक सिद्धान्त की तीसरी आलोचना यह है कि यह स्थिर पूजी-उत्पादन अनुपात 
(77८0 ८६७०४७|-०ए७ए ॥थ7०) की अवास्तविक मान्यता पर आधारित है। गत्यात्मक संसार 
में प्रोद्योगिकी विकास तथा नवीन प्रक्रियाओं का निर्माण होते रहने के कारण पूजी-उत्पादन 
अनुपात में परिवर्तन होते रहते हैं। 

इसके अतिरिक्त त्वरक सिद्धान्त केवल इस मान्यता पर आधारित है कि वतंमान उप- 
भोग व्यय में वृद्धि होने के कारण प्रेरित निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है। वर्तमान उपभोग व्यय 
में वृद्धि होने के अतिरिक्त निवेश की मात्रा पर भविष्य माँग सम्बन्धी आशंसाओं का भी प्रभाव 
पड़ता है । यदि विनिर्माता भविष्य में उपभोग वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने की आशा करते हैं 
तो वे अपने निवेश् में वृद्धि करेंगे भले ही वर्तमान उपभोग माँग कम क्‍यों न हो । इसके विपरीत 





5. अर्थव्यवस्था के संदर्भ में ऋणात्मक प्र रित निवेश का यह अर्थ है कि इस समय अवधि में 
अर्थव्यवस्था में कुल निवेश उस निवेश की तुलना में कम है जो उस समय संभव हुआ होता 
जब प्र रित निवेश ऋणात्मक न हुआ होता। 
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यदि विनिर्माता भविष्य के सम्बन्ध में निराश्ावादी हृष्टिक्रोण अपनाते हैं तो वर्तमान उपभोग 
माँग अधिक होते हुये भी वे निवेश में वृद्धि नहीं करेंगे । 

अन्तिम, त्वरक सिद्धान्त उपभोग व्यय में परिवतंन होने के फलस्वरूप केवल निवेश की 
माँग में होने वाले परिवर्तनों का अध्ययन करता है । यह सिद्धान्त उन परिस्थितियों का अध्ययन 
नहीं करता है जिनमें कूल उपभोग वस्तुओं की समस्त माँग समान रहते हुए कुछ उपभोग वस्तओं 
की माँग में वृद्धि तथा अन्य कछ उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी होने के कारण निवेश् में वृद्धि 
हो जाती है । 

परन्तु उपरोक्त दोष होते हुये भी त्वरक सिद्धान्त गृणक सिद्धान्त के साथ मिलकर 
व्यापार चक्र के विश्लेषण में बहुत उपयोगी यन्त्र सिद्ध हुआ है। गृुणक तथा त्वरक के सम्मि- 
लित प्रभाव की अनुपस्थिति में व्यापार चक्रों का आकार साधारण हुआ होता तथा इनका नियंत्रण 
करना भी अधिक सरल हुआ होता । 
अतिगुणक ($एुलनाणा।0ाल)) 

अतिगृणक गृुणक तथा त्वरर की परस्पर क्रिया द्वारा प्राप्त गणितीय परिणाम है । 
अतिगृुणक स्वायत्त निवेश तथा सन्तुलन उत्पादन के अनुपात को व्यक्त करता है | अतिगृुणक ज्ञात 
होने से हम स्वायत्ता निवेश में किसी दी हुई राशि /७] की वृद्धि होने के हेतु आय में हुई कल वद्धि 
८5४ को ज्ञात कर सकते हैं | अतिगुणक स्थिर रहते हुए स्वायत्त निवेश में अधिक वृद्धि होने पर 
सन्तुलन आय में भी अतिगुणक गना वद्धि होगी । 

त्वरक तथा गुणक के संयुक्त प्रभाव के उपरोक्त वर्णन से हमें यह ज्ञात है कि स्वायत 
निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि उपभोग में वृद्धि करने के अतिरिक्त प्रेरित निवेश में भी वृद्धि उत्पन्न 
करती है । इस कारण स्वायत्त निवेद्य में हुई आरम्भिक दृद्धि के हेतु समस्त आय में हुई कुल वृद्धि 
को ज्ञात करने के लिय्रे हमको उपभोग तथा प्र रित निवेश में हुई उस वृद्धि का पता लगाना चाहिए 
जो स्वायत्त निवेश में हुई किसी दी हुई वृद्धि ५] का परिणाम है। कुल आय (४) कुल उपभोग 
(८), कुल स्वायत्त निवेश (!, ) तथा कुल प्र रितनिवेश (|) का योग होगी, अर्थात्‌ 

४#+६(+-५ -+79 (१) 

उपभोग के साथ प्रेरित निवेश भी उपभोग के माध्यम द्वारा आय का परिणाम होता 
है। प्रेरित निवेश्ञ में होने वाले परिवर्तनों--वृद्धि अथवा कमी--का प्रमुख कारण उपभोग व्यय में 
होने वाले परिवर्तंत---व॒द्धि अथवा कमी--होते हैं। परन्तु उपभोग व्यय स्वयं आय का स्थिर 
फलन होता है । आय तथा उपभोग के मध्य यह स्थिर सम्बन्ध सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा 
निर्धारित होता है । 


सीमान्त उपभोग रण प्र ] के समान सीमान्त निवेश प्रवृत्ति (४९) की 


भी कल्पना की जा सकती है । यह कुल आय में हुए इकाई परिवतन तथा इस परिवतंत के कारण 
प्ररित निवेश में हुए परिवर्तत का अनुपात होगी । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को ८ तथा सीमान्त 
निवेश प्रवृत्ति को ८ द्वारा व्यक्त करने पर उपरोक्त समीकरण (१) को निम्नॉकित प्रकार लिखा जा 
सकता है । 

ए--८४न--], +धोरे (२) 

५-.-०४५-- ४४-८५ 

५७(१--८-- 4) 57५ 


२९२ मुद्रा री पक रेखा 


छ--  * _. (३) 


१--८९-- 4 

स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा /७!५ की वृद्धि होने के हेतु कुल आय में वृद्धि 

होगी तथा नई आय (५”) के समीकरण को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 
ए?--८४--। , +-८०४-- /७7, 





(४) 





यह ज्ञात करने के लिए कि स्वायत्त निवेश में ,७7|॥, मात्रा की वृद्धि होने के 
परिणामस्वरूप आय में कुल कितनी वृद्धि (७४) होती है नई आय (४) में से पुरानी आय (५) 
को बटाना होगा, अर्थात्‌ 





१-- ८-- ६ १.- ८-- ६ 


१--८--६ ध-- ८-- 


उपरोक्त समीकरण में का 





अतिगुणक है । कीन्स के साधारण गुणक & 
(८-6 ' 


९ 


“८0-६4 


तथा इसके मध्य भिन्नता रखने के लिए इसे / द्वारा व्यक्त क्रिया जा सकता है। 


० तथा ८ प्रत्येक का पृथक अंकीय मूल्य शून्य से अधिक तथा एक से कम है। इसके अतिरिक्त 
स्थिरता के लिये ८--८ का संयुक्त गंकीय मूल्य भी एक से कम है । 


८ तथा ४ के अंकीय मूल्य सम्बन्धी उपरोक्त दोनों मान्यताओं के अन्तगंत सन्तुलन आय 
निर्धारित हो सकती है तथा यह स्वायत्त निवेश का अतिगुणक (£') गुना होगी । उदाहरणार्थं, 
यदि ८ का मूल्य ०६ तथा ८ का मूल्य ०'२ है तथा स्वापरत्त निवेश में १०० करोड़ रुपये की राशि 
की वृद्धि होती है तो कुल आय में ५०० करोड़ रुपये की कुल वृद्धि होगी । इसको निम्नलिखित प्रकार 
सिद्ध किया जा सकता है। 


अत जप; 250 ६ 


छा बल 2! 


पी व मिक 
ज्््म्स्ग्र 


१ 


>-८ २१ ०० प-:57४०० 
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यहाँ साधारण गृणक (£) तथा अतिगुणक (&” के मध्य अच्तर को सरलतापूर्वक 


समझाया जा सकता है । साधारण बुणक[( तु ) के अनुसार आय में कुल वृद्धि केवल २५० 





हट 
करोड़ रुपये होगी जबकि अतिएुणक( कप के अनुमार आय में कुल ःद्धि (० करोड़ 
+--0-- & 
रुपये को राशि की होगी । 
अध्ययन सूची 
. ३3.7२, जाठा$ ; है (एणजाएफिफाॉंजा ॥40 6 पाल्ठाए रण धा€ 
पृफ2त6९ (एटॉ८. 
2... दिद्यादशी ., दृप्तात्षा& : वाज्तिलाएणा 090 दिदएएआाएशीशा जिज्राध्ा॥।ए5, 
(]9एथः 6. 
3. व. ५, एटा: 3 #नछत्तज्ञा7555 0टशहॉशिजाजा तातं ९ [एछ ता 


फजशाधात * 6४ तत्टलाषंदों खिलाता वा 
एलणाणाए एएजडलीट5.0 ३, 2, &, 70, > ८57, 


॥बरद्वालो) [9[7., 

4, (, एणा निभ्लाश' : श05एशप था।तं 6₹.95655णा (4वी त0॥), 
958), 79. 85-05, 

5. शव 5. धशवागप्रइणा : "[तॉलिबिलाणा >लशएल्शा 6 शिपाशणाश' 


खा फडं5 थात॑ 68 शिाएंफॉट ० 8०८९८- 
दाणा?, / शपंं?#' ० &€0707772 .५द्वा5८58, 
७७५ ]939, ट्ापल्त] 6. 5. ४5 /शटर्व- 
#राहुउ 8 उम्रशंपट55 (फटांट 7॥20/7८४, 


6... ७. -. लभाष्शा * छिज्न0855 (9९९5 बाते बिवाणात।ं ॥0076, 
(९४9ध॥0960 टता।णा) , (॥9]027 ]. 

7, 3. $. 0फ7652/शए ; >ालर5 9 ॥6 77308 (५४९६?”, (१एक४६५ 
उ0प्राव॥ रण &5०ण0ण्रां25, >पष्टप७ 950. 

8. छलाफ्एए & ४ैल)0०पए९28॥] : /402706९00॥0ण॥रा05 (3 च स्ताणजा,). एकाशथ' 
8., 

9. १7., 8. ठठगतठता : उिपज्ञारए55. गिए्रलापए्रयाताडष इसटजाव €त.). 
(॥9५97ट6 6. 

प्रश्त 


[. >फ्ञाशा। 6 छएणावाए ण ॥॥6 ००7रञाएशती बलाएणा एण ॥6 ग्रफ्याफाश धाए 
8०८€टाह00, 700 प्र०० शा 5 ठ6णाजार्एतं 8णीणा ४०५९४ (९ 700706 
0 गीएटॉफ्डॉा8 प्राण शंत्रलाए बात ॥8ण0ीए शीदक्षा वीर शंग्रणींहड बलाीजा 
6 प्रधाश़ाशः ३ 

2. 68 7 णार्ए 0 589 धीधा ॥€ एउते6 टएटाट (8 089७5९० एप 6 रश'एीाणा 
णएी 6 परपाफ़ञाश' 0 [6 ३00९2 घ07 ? 

3. वह क्रयाएंफाहए छा इब००र्शशाब्रााणा 065 70 कला थ थी गाएड, व. 
07265 जहा 6 ढ0णातगाए 5 एणटाह 2 वह धिी एा ह्शा-पि। 
एश[080ए, ॥250055 
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मौद्रिक नीति 
((0709/79 ?0॥0फ9) 


आथ्िक साहित्य में 'मौद्रिक नीति” शब्द का श्रीगणेश गत ६० वर्षों में हुआ है क्योंकि 

१९ वीं शताब्दी के आथिक साहित्य, राजनीतिक विवादों तथा पत्रों में इसका जिक्र नहीं है । परन्तु 
ऐसा होते हुये भी यह कहना सत्य है कि आदिकाल से मौद्रिक नोति का प्रयोग किया जाता रहा 
है। प्लेटो, अरस्तु तथा जीनोफन के प्राचीन समय से ही मुद्रा के विषय पर लिखने वाले लेखकों ने 
मौद्रिक नीति के सम्बन्ध में, 'मौद्रिक नीति! शब्द का प्रयोग किये बिना लिखा था तथा इन लेखकगों- 
के लेखनकार्थों के प्रकाशित होने के काफी पूवं समय से प्रशासक मौद्रिक प्रणाली से संबद्ध 
प्रहनों पर निर्णय लेते रहे थे । द 
, अर्थव्यवस्था में राज्य द्वारा किसी विशेष आर्थिक लक्ष्य की प्राप्ति (उदाहरणाथे, कीमत « 

स्थिरता, विदेशी विनिमय दर स्थिरता, पूर्ण रोजगार अथवा विकास) के हेतु संचलन में मुद्रा 
को मात्रा के प्रसार तथा संकूचन के प्रबन्धन को मौद्विक नीति कहते हैं। हैरी जॉनसन (पिक्वा३ 


0. 370०77$07) के अनुसार मौद्धिक नीति का अर्थ केन्द्रोय बैंक की “उस नियन्त स क नीति का अथं केच्द्रो की “उस नियन्त्रण नीति से है 
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पूृति पर नियन्त्रण करती है” ।? पॉल आइंजिंग (?8णं शांग्टां8) के अनुसार मौद्रिक नीति मे 
“वे सब मोद्रिक निर्णय तथा उपाय, उनके उद्देश्य मौद्रिक हों अथवा अमौद्रिक हों, तथा;वे सब 
अमोद्रिक निर्णय सम्मिलित होते हैं जिनका उहं दय मौद्रिक प्रणाली पर प्रभाव डालना होता है। 
इस परिभाषा के अन्तगंत मौद्रिक नीति के विषय क्षेत्र में प्रत्येक प्रकार के उन उपायों के अतिरिक्त, 
जो द्रव्य के मूल्य तथा इसकी पूरति पर प्रभाव डालने के उहदं श्य से किये जाते हैं, वे मौद्रिक उपाय 
भी सम्मिलित किये जा सकते हैं जो अमौद्रिक-आर्थिक, सामाजिक तथा राजनीतिऋ-लक्ष्यों की 
प्राप्ति के हेतु किय्रे जाते हैं। इसी प्रकार कीमत तथा वेतन नियन्त्रण, निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों 
में कमी करने, बेरोजगारी को समाप्त करने, बजट नीति, आय नीति सम्बन्धी वे उपाय भी 





[.. मिक्याए 0, उग्राफणा : ']व॑ैणारक्षज प60ए गाते एगांटए, #कतांपदक सि००7०7४० #0४०४४९०, 962, 
9 337. ्। 
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मौद्रिक नीति में सम्मिलित किये जा सकते हैं जिनका प्रमुख उद्देश्य मौद्रिक स्थिति को प्रभावित 
करना होता है | साधारणतया सभी प्रकार के मौद्रिक तथा बेकिंग विनियम मौद्रिक नीति के रूप 
हैं क्योंकि इन सभी विनियमों का लक्ष्य अर्थव्यवस्था में मुद्रा की कुल उपलब्ध मात्रा का, इसको 
कम अथवा अधिक करके तथा इसको निवेशकर्त्ताओं के लिये मंहगी अथवा सस्ती बनाकर, 
अर्थव्यवस्था में किसी निर्धारित आथिक लक्ष्य की प्राप्ति के हेतु नियमन करना होता है। इन 
विनियमों में ब्याज दरों में परिवर्तन, नये बैंकों की स्थापना सम्बन्धी नियम, बेंकों की उधारदान 
नीति का नियमन, बेंक़ों की न्यूनतम पूजी तथा नकदी कोष सम्बन्धी अधिनियम, न्यूमतम वंश्र 
आरक्षित अनुपात, न्यूनतम गौण आरक्षण, ग्रुणात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण नीति इत्यादि सम्मिलित 
हैं। संक्षेप में मोदिक नीति की दो प्रमुख- विशेषताएं हैं। प्रथम मौद्रिक नीति का तिर्माण करने 
वाले प्राधिकारियों के समक्ष कोई निडिचत उ्-छथ होना चाहिये । दूसरे, इस उद्दं श्य की प्राप्ति 
के हेतु उनको निरन्तर तथा शीक्र मुद्रा की पूति पर नियन्त्रण रखने वाले यत्त्रों का प्रयोग करते 


मौद्रिक नीति के यंत्र परिमाणात्मक तथा गुणात्मक दो प्रकार के होते हैं। निश्चित 
निर्धारित लक्ष्य को प्राप्त करने के उद्देश्य से केन्दीय बैंक आवश्यकतानुसार एक साथ दीनों 
यंत्रों का प्रयोग कर सकती है। परिमाणात्मक यंत्रों में बैंक दर, खुले बाजार की क्रियायें स्निके 
अन्तग्तं केन्द्रीय बेंक खुले बाजार में सरकारों ऋणपत्नों का ऋ्-विक्रयः करतो है तथा न्यूवततम 
काबूनी आरक्षित अनुत्रात के यंत्र सम्मिलित हैं । गुणात्मक यंत्रों में अर्थव्यवस्था में अगीय स्फीति 
अथवा अवस्फीति पर नियंत्रण करने के उददइथ से विशेष कार्यों के लिये ऋण प्रदान करने के 
सम्बन्ध में बेंकों की अधिकतम उघारदान सीमा को निर्धारित करना, बेंक्रों को उनकी औद्योगिक 
ऋण सम्बन्धी नीति पर आदेश जारी करना, केन्द्रीय बेंक द्वारा सदस्य बैंकों का निरीक्षग करना 
तथा अपराधी बैंकों के सम्बन्ध में विशेष प्रकार की प्रत्यक्ष कायंवाही करना सम्मिलित हैं । 


द्वितीय महायुद्ध के पदचात्‌ मौद्रिक नीति का संसार के देशों में आन्तरिक आर्थिक स्थिरता 
को प्राप्त करने के उद्देदय काफी घना उपयोग किया गया है । स्वर्णमान का परित्याग हो जाने 
के पदचात्‌ तथा “तीसा' की महान मन्दी के समय से लेकर द्वितीय महायुद्ध के आरम्भ होने के 
समय तक मौद्विक नीति को केवल सस्ती मुद्रा (७४७४० 77079) उत्पन्न करने का साधन मात्र समझा 
जाताथा । परन्तु वर्तमान समय में मौद्रिक नीति को सभी देशों में आ्थिक सुधारों तथा आ्थिक 
स्थिरता तथा देश में आर्थिक सुधारों तथा आर्थिक स्थिरता व सन्तुलित आर्थिक विकास को 
सम्भव बनाने का प्रमुख साधन स्वीकार किया जाता है । दृसरे शब्दों में, वर्तमान समय में मौद्धिक 
नीति को संसार के सभी देशों की अथंव्यवस्थाओं में उच्च स्थान प्राप्त है। वर्तमान ममय में मौद्विक 
नीति को यह महान महत्व प्राप्त होने के कई कारण हैं। संसार के देशों की सरकारों का मौद्विक 
नीति की ओर ध्यान आकर्पित होने का प्रथम कारण युद्ध तथा युद्धपदचात काल में बड़े पैमाने पर 
मुद्रा को मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण स्फीति के भयानक रोग के उप्पन्न होने से है । दूसरे, 
युद्ध के पश्चात मौद्रिक नीति में पुन: विश्वास उत्पन्न होने का कारण यह था कि संसार के विकसित 
देशों की सरकारें केवल अमौद्रिक नीतियों के प्रयोग के द्वारा स्फीति की समस्या को सूलझाने में 
अममर्थ सिद्ध हुई थीं। तीसरे, इस सत्य को भी समझा जाने लगा था कि यद्यवि कार नीति, 
निवेश, कीमत तथा वेतन सम्बन्धी नियन्त्रणों का स्फीति को रोकने में विशेष स्थान होता है परन्तु 


लक सताण 5 नल तहलका मकसन “तीमम जीनत निलक न कप ननलन न नमन न कक पक सनक सफल्परप लाभ+++मरनभाकन्‍.. पाना, 


2, ज्र्ग सागर ; रबगाशध्राओ गीगाट) * डिग् द्वाएव उीऔवव05, 0५ 20. 
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हन सब के उपयोग की निश्चित सीमायें अन्तर्राष्ट्रीय तथा आन्तरिक राजनीतिक स्थितियों द्वारा 
निर्धास्ति होती हैं। इस कारण मौद्रिक नीति का उपयोग किये बिता स्फीति पर विजय प्राप्त 
करना कठिन है। मौद्रिक नीति का उपयोग अमौद्रिक नीति की सहायता करने के लिये 
आवश्यक है | 
स्फीति को उत्पन्न करने में मौद्रिक कारणों का जो विशेष महत्व रहा है तथा इसको 
रोकने के लिये मौद्रिक यन्त्रों के प्रयोग के विशेष महत्व को एम० एच० डी० कॉक ने इस प्रकार 
व्यक्त किया हैं : संक्षेप में यह कहा जा सकता है कि 'तीसा' में आरम्भ होने वाली स्फोति की 
अनेक अवस्थाओं वी उत्पत्ति का प्रथम मूल कारण द्वितीय महायुद्ध में सरकार के व्यय में अत्यधिक 
वृद्धि का होता था । इम्का दूसरा कारण यह था कि युद्ध-पश्चात काल में देशों की आन्तरिक 
अरथंव्यवस्थाओं के पु]ननिर्माण कार्यों पर बहुत अधिक मात्रा में व्यय करना पड़ा था। तीसरे, 
कोरिया युद्ध को लड़ने तथा युद्ध की तैयारी करने के हेतु आवश्यक युद्ध सामग्री को प्राप्त करने के 
हैन अमरीका, इ गर्लेंड, रूस, फ्रांस इत्यादि अधिकांश देशों में भारी मात्रा में व्यय किया गया था। 
चौथे, इन सब बातों के अतिरिक्त युद्ध-पश्चात काल में संसार के लगभग सभी देशों ने समाज 
कल्याण सेवाओं पर, जो प्रत्यक्ष रूप से तत्काल अवधि में उत्पादक नहीं थी, घनी मात्रा में व्यय 
किया था । इन विभिन्‍न अनुत्पादक खर्चों के होने के कारण संचलन में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि हो 
गई थी, जिसके कारण समाज में लोगों की कुल मौद्रिक आय, क्रय-शक्ति, करदान क्षमता तथा उनकी 
बचत शक्ति में वृद्धि हो गई थी । यद्यपि युद्धकाल में करों तथा बचत में काफी वृद्धि हो गई थी. 
और ये कर तथा बचत व्यक्तिगत क्षेत्र में होने वाले व्यय पर अप्रत्यक्ष रूप से रोक का काये करते. 
थे परन्तु सार्वजनिक क्षेत्र में निरत्तर बढ़ते हुए व्यय के कारण इनका सब प्रभाव नष्ट हो जाता 
था। इसके अतिरिक्त समय समय पर नोटों का मुद्रण करके मुद्रा की पूर्ति को बढ़ाकर सावंजनिक 
क्षत्र में व्यय किया जाता था। उत्पादन तथा व्यापार की मात्रा में वृद्धि न होने के कारण इस सबका 
यह परिणाम होता था कि कौमतों में दृद्धि हो जाती थी तथा स्फीति को समस्या और अधिक. 
जटिल होती आती थी” ।* आज संसार के सभी देशों में आर्थिक स्थिरता स्थापित करने में मौद्रिक 
>तीति के प्रत्यक्ष महत्व को समझा जाने लगा है । 


मोद्रिक नोति के प्रमुख उद्देश्य 


(१) विदेशी विनिमय दर स्थिरता (छठलंह0 #ऋिणाथा?86 रि8 540॥॥9] 
(२) कीमत स्थिरता (708 889॥09) 
(३) पूर्ण रोजगार (#ण 8&790फ7800) ; तथा 
(३) आर्थिक विकास (80070770 (00णञ7) 
मौद्रिक नीति के उपरोक्त प्रमुख उद्देश्यों का क्रमशः सविस्तार विवरण निम्त- 
जिखित प्रकार किया जा सकता है । 
विदेशों विनिमय दर स्थिरता 


उनन्‍नी सवीं शताब्दी तथा बीसवीं दताब्दी में स्वर्णमान का खण्डन होने के पूर्व तक विनि- 
मय दर स्थिरता प्रत्येक स्वर्णमान देश की मौद्विक नीति का प्रमुख उद्देश्य था। इससे अच्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार को उपयुक्त प्रोत्माहन प्राप्त होता था | यही कारण था कि स्वर्णमान में अनेक दोष होते 


3« कई, ही, पट ६0०४: (एकपार्म (6 #यकए, उप्त €त9णा, ७. 293. 
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हुए भी संसार के लगभग सभी देशों ने इसे अपनाया था | परस्तु तीसा की मनन्‍्दी के आथिक 
संकट के अनुभव के पद्चात्‌ विचारधारा विदेशी विनिमय दर स्थिरता के विपक्ष में होकर कीमत 
स्थिरता के पक्ष में हो गई थी । विदेशी विनिमय दर अस्थिरता की समस्या विभिन्न देशों में कीमतों 
में परिवर्तन होने के वतरण उत्पन्न होती है क्योंकि यदि सनी देधों में भीमते स्थिर रद्ननी हैं तो.. 
विदेशी विनिमय पर में पर्विर्तत ही समस्या उत्पन्न नहीं होती है । परन्तु जब संसार के विभिन्न 
मे _ बाओं की कीमनों 7 भज्मान परिवर्तन होते हैं तब विदेशी विनिमय दर 
की स्थिर बनाये रखने के कारण क्रिमी देश विशेष के घरेलू लागत-कीमत ढाँचे में अस्थिरता उत्पन्न 


तथा कीमत म्थिरता 





के बीच निर्णय करना पडता है 
। »मीनीनिीकनंिनल आप 


* परौद्रिक नोति द्वारा विदेशी विनिमय दर स्थिरता प्राप्त करने के समर्थन में अनेक तक 
प्रस्तुत किये गये हैं। प्रथम, विदेशी विनिमय दर स्थिरता के गक्ष में यह कहा जाता है कि विनिमय 
दर अस्थिर्ता की ओर संसार का ध्याव आक्षित होने के कारण इसकी कीमत स्तर की अस्थिरता 
की अपेक्षाकृत अधिक ऋअर्चा होती है। यदि किसी देश की विदेशी विनिमय दर में तनिक सा भी 
परिवर्तन हो जाता है तो सभी देशों को इसका पता हो जाता है और उस देश की आर्थिक स्थिति 
अन्य देशों की चर्चा का विपय बन जाती है! परनन्‍्त यदि विदेशी विनिमय दर स्थिर रहती है तथा 
इस स्थिरता के कारण आन्तरिक कीमत-स्तर मे उच्चावचन होते हैं तो इन उच्चावचनों का संसार 
के बहुत कम देशों को पता लग पाता है | उदाहरणार्थे; जनत्र किसी देश की विदेशी विनिमय दर 
में १० प्रतिशत की वृद्धि अथवा कमी होती है तो इसका सभी को पत्ता लग जाता है। परन्तु 
आन्तरिक कीमतों में १० प्रतिशत की कमी अथवा वृद्धि सभी देशों का ध्यान आकर्षित नहीं करतो 
है । उदाहरणार्थ, १९२५ ई० में इगलेण्ड द्वारा स्वर्णमान को युद्ध-पू्वं समता दर पर पुनः अपनाने 
का प्रमुख कारण यह्व था कि ऐसा न करने से तथा स्वर्णमान को पौंड-स्टलिंग को नीचे डालर मुल्य 
पर अपनाने से इगलेणड की अन्त रष्ट्रीय वित्तिय प्रतिष्ठा की क्षति होती । 


दूसरे, विदेशी विनिमय दर स्थिरता अन्तर्राष्ट्रीय आधथिक सहयोग तथा अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार के सच्तुलित विकास के लिए आवदयव है । विदेशी विनिमय दर की अस्थिरता के कारण 
देश के अन्तर्राष्ट्रीय वित्तिय तथा व्यापारिक सम्वन्ध अस्त व्यस्त हो जाते हैं । विदेशी विनिमय दर 
में अस्थिरता विदेशी विनिमय बाजार में सद्व बाजी की क्रियाओं हो प्रोत्साहित करती है । अस्थिर 
विदेशों विनिमय दर का अन्तर्राष्ट्रीय एूँ री की गलियों पर भी बुरा प्रभाव पड़ता है। जिस देश की 
विदेशी विनिमय दर में अस्थिरता उत्पन्न होती रहती है उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय प्रतिष्टा कम हो 
जाती है तथा सरकार को विदेशी ऋण प्राप्त करना कठिन हो जाता है । ऋणी देश के लिए विदेशी 
विनिमय दर स्थिरता कीमत स्थिरता की तुलना में अधिक महत्वपूर्ण होती हैं। तीसा का महान 
आर्थिक संकट इस सत्य का साक्षी है कि विदेशी विनिमय दर में अस्थिरता उत्पन्न होने के कारण 
एक ओर देश का विदेशी व्यापार अस्तव्यस्त हो जाता है तथा दूसरी ओर देश को विदेशी ऋण 
प्राप्त होने समाप्त हो जाते हैं तथा पूराने ऋणों के शगतानों की माँग होने लगती है । इन सब 
बातों का देश को आन्तरिक अर्थव्यवस्था पर खराब प्रभाव पड़ता है तथा देश का सच्तुलित आर्थिक 
विकास करना कठिन काये हो जाता है | तीसा के महान संकट के समय व्वर्णयुट देशों के स्वर्ण 
कोषों पर जो अत्यधिक दबाव पड़ा था वह इस सत्य की पुष्टि करता है कि अस्थिर विदेक्षी 
विनिमय दर राष्ट्र के लिये घातक प्रभाव उत्पन्न करती है । देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मुल्य--- 
विदेशी विनिमय दर--में आकस्मिक भारी उच्चावचनों के परिणामस्वरूप संसार में सद्ट बाज 


दी 


पूजीं को यथासम्भव तरलरूप में संचित रखते हैं जिससे . कि वे अनुकूल अवसर प्राप्त होने पर इसे « 
अधिक सुरक्षित मुद्रा में परिवर्तित कर सकें । निवेशकर्ताओं में अपनी पूंजी को नकदी में संचित 
रखने की प्रवृत्ति उत्पन्न होने से स्वर्ण का भारी मात्रा में निसंचय होने लगता है; परिणामस्वहृप 
देश में अवस्फीति उत्पन्न हो जाती है! क्‍ 

तीसरे, स्वीडन, नावें, जापान, डेनमार्क, न्यूजीलेंड तथा इज्धलैंड के समान उन छोटे 
राष्ट्रों के लिए, जो राष्ट्रीय आग्र में वृद्धि तथा आथिक समृद्धि के लिये घरेलू माँग की अपेक्षा विदेशी 
माँग (व्यापार) पर अधिक आश्रित होते हैं, विदेशी विनिमय दर स्थिरता बहुत अधिक महत्वपूर्ण : 
होती है क्योंकि विदेशी विनिमय दर अस्थिरता के कारण देश का विदेशी व्यापार अस्तव्यस्त हो 
जाता है जिसके कारण राष्ट्रीय आय में उच्चावचन उत्पन्न होने के परिणामस्वरूप देश की अर्थ- 
व्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती है। ऐसे देशो की मौद्रिक नीति का उद्दश्य विदेशी विनिमय दर को 
स्थिर बनाये रखना होना चाहिए । ऐसे देश के लिए विदेशी विनिमय दर स्थिरता का महत्व उस 
समय और अधिक हो जाता है जब विदेशी व्यापार पर आश्रित होने के अतिरिक्त देश आधिक - 
समृद्धि के लिये विदेशी ऋणों पर भी आश्वित होता है। संक्षेप में अधिक आ्थिक सहयोग तथा 
संतुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास की हृष्टि से विदेशी विनिमय दर स्थिरता देश की मौद्रिक 
नीति का उदं श्य होना चाहिए । ' 


परस्तु विदेशी विनिमय दर स्थिरता की नीति का एक गम्भीर दोष यह है कि यह देश _ 
में कीमत अस्थिरता की घटना को जन्म देकर देश की आत्तरिक अर्थंव्यवस्था का सन्तुलन नष्ठ 
कर देती है। कीमत अस्थिरता के परिणामस्वरूप देश में आथिक अशान्ति उत्पन्न होने के अतिरिक्त 
कुछ समय पश्चात्‌ सामाजिक तथा राजनीतिक अस्थिरता विद्यमान हो जाती है। संसार का आधिक 
इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि स्फीति तथा अवस्फीति के समय में सामाजिक तथा राजनीतिक 
उथलपुथल उत्पन्न होती हैं। जम॑नी में हिटलर तथा इटली में मुसोलिनी का उदय अस्थिर कीमतों 
“स्फीति तथा अवस्फोति के काल में हुआ था । इससे स्पष्ट है कि विदेशी विनिमय दर स्थिरता 
के साथ-साथ राष्ट्रीय आथिक तथा राजनीतिक स्थिरता के लिये कीमत स्थिरता का भी होना 
आवश्यक है । 


कीमत स्थिरता 


विदेशी विनिमय दर स्थिरता के लक्ष्य के प्रति अविश्वास व्यक्त करते हुए कुछ अर्ब-. 
शास्त्रियों ने इस तक पर भारी बल दिया है क्रि केन्द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति का लक्ष्य सामगरिक 
अथवा चिरकालीन कीमत स्थिरता प्राप्त करता होना चाहिये तथा तीसा की महान्‌ मनन्‍्दी के 
परचात्‌ विदेशी विनिमय दर स्थिरता के स्थान पर कीमत स्थिरता को मौद्रविक नीति का उह श्य 
स्वीकार किया जाने लगा है। विदेशी विनिमय दर स्थिरता प्राप्त करने के लिए बहुधा देश को 
आन्तरिक कीमत स्थिरता का त्याग करना पड़ता था । देश में कीमतों में अस्थिरता उत्पन्न होने 
के कारण देश की अथ॑व्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती थी । देश में बेरोजगारी, निवेश में गिरावट 
तथा वेतन अस्थिरता उत्पन्त हो जाती थीं | गस्टव कैसल तथा कीन्‍्स ने इस बात का समर्थन किया - 
है कि देश की. मौद्धिक वीति-का-उद्ेदव-कीमतत-स्थिस्ता-प्राप्त करना होना चाहिए. क्योंकि कोमत 
अस्थिरता के कारण देश में स्फोति तथा अवस्फीति की घटनाएँ उत्पन्न हो जाती हैं ॥ करती तथा 
बढ़ती कीमतें देश में सामाजिक अन्याय को जन्म देकर आधिक तथा सामाजिक अशान्ति उत्पन्न 
करती हैं। बढ़ती हुई कीमतें श्रमिकों तथा उपभोक्ताओं के लिए आथिक कठिनाइयाँ उत्पन्न कर देती 
हैं। गिरती हुई कीमतें उद्यमकर्ताओं को हानिकारक सिद्ध होकर देश में निवेश को हतोत्साहित 


मौद्रिक नीति २९९ 


करती हैँ । इससे भी अधिक भयानक बात यह है कि क्रीमत अस्थिरता प्रकृति में संचययी होती 
है, अर्थात एक बार आरम्भ होने के पश्चात्‌ यह बढ़तो चली जाती है और कुछ समय पश्चात्‌ देश 
की आर्थिक, सामाजिक तथा राजनीतिक नींवों को खतरा उत्पन्न हो जाता हैं। इतिहास इसका 
साक्षी है कि कीमत अस्थिरता का काल अनेक आ्थिक तथा राजनीतिक गड़बड़ों का काल सिद्ध 
हुआ है। तीसा की मन्दी तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ कीमतों में वृद्धि के अनुभव के उपरान्त 
अर्थशास्त्रियों का यह विचार हो गया कि देश की मौद्रिक नीति का उद्देश्य कीमत स्थिरता 
होना चाहिये । मौद्धिक नीति के कीमत स्थिरता उद्द श्य को अमरीका की न्यू डील योजना में 
अमरीकी सरकार द्वारा उत्त समय कार्यान्वित किया गया था जब ६ जनवरी, १९३७ ई० को 
राष्ट्रपति फ्रन्‍्कलिन डिलानों रूजवेल्ट ने अमरीकी संसद को अपने वाधिक व्याख्यान में यह बत- 
लाया था कि राष्ट्र के द्वितों को सुरक्षित रखने के लिये सरकार के लिये कीमतों की अस्थिरता को 
समाप्त करना अतिआवद्यक था । 


कीमत स्थिरता मौद्रिक नीति की निम्नलिखित आलोचनाएं हैं । 


(!) इस नीति को कार्यान्वित करने में यह कठिनाई उत्पन्न होती है क्रि कौनसी कीमतों 
को स्थिर रखा जाना चाहिये--थोक कीमतों को स्थिर रखा जावे अथवा खेरीज कीमतों को अथवा 
वेतनों को स्थिर रखा जावे ? इसके अतिरिक्त अर्थव्यवस्था की दृष्टि से कीमतों में हुए निरपेक्ष 
परिवत॑ न कीमतों में हुए सापेक्ष परिवर्तेनों की तुलना में कम हानिकारक होते हैं। इसका यह अथे 
है कि सामान्य कीमतों की स्थिरता की तुलना में सापेक्ष कीमतों की स्थिरता अधिक आवश्यक है। 
परन्तु सापेक्ष कीमतों को स्थिर रखना सम्मव नहीं है। केवल सामान्य कीमत स्तर को स्थिर 
रखकर व्यक्तिगत वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखता सम्भव नहीं है | कीन्‍्स ने भी यह स्वीकार 
किया कि सामान्य कीमत स्तर अनेक व्यक्तिगत कीमतों का औसत है तथा व्यक्तिगत कीमतों 
की परिवतंत प्रवृत्ति में परस्पर टक्कर हो सकने के कारण सामान्य औसत कोमत स्तर स्थिर रहते 
हुए भी विभिन्न वस्तुओं की कीमतों में परिवतंव हो सकते हैं । 


(7) कीमतों में हुये परिवर्तत आथिक जीवन की अस्थिरता के लक्षण होते हैं, ये 
उसके कारण नहीं होते हैं ।-अत: कीमतों की स्थिरता से कोई लाभ प्राप्त नहीं हो सकता है । 
कीमतें स्थिर रहते हुए भी आ्िक सम्बन्धों तथा उत्पादन में उथल पुथल होना सम्भव है। 
कीमतों की अस्थिरता आ्थिक परिवतंनों का कारण नहीं होती है; यह उनका परिणाम होती 
है क्योंकि कीमतों में उच्चावचनों के पूर्व ही अर्थव्यवस्था में अस्थिरता उत्पन्न हो जाती है। इस 
कारण केवल कीमतों को स्थिर रखने से आर्थिक अस्थिरता की समस्या समाप्त नहीं हो 
सकती है । 


(7) कीमतों में होने वाले सभी परिवतनों का अर्थव्यवस्था पर बुरा प्रभाव नहीं 
पड़ता है। परन्तु कीमत स्थिरता की नीति इस अवास्तविक मान्यता पर आधारित है कि कीमतों 
में सभी परिवतेत आर्थिक विजास तथा स्थिरता के लिए घातक होते हैं। सत्य तो यह है कि स्थिर 
कीमतें देश में आथिक गतिहीनता का प्रतीक होती हैं। इसके विपरीत कीमतों में हल्की वृद्धि 
उद्यमकर्ताओं को प्रोत्साहित करके राष्ट्रीय आथिक विकास का साधन बन जाती है । हेयकर (799८८) 
ने कीमत स्थिरता की नीति की आलोचना करते हुए कहा है कि यह नीति गत्यात्मक्ष समाज की 
वास्तविक आवश्यकताओं को भुला देती है। कीमत स्थिरता की नीति की आलोचना करते हुये 
उन्होंने १९३२ ई० में प्रकाशित अपनी #/जाशवाए 7॥60%9 बहव॑ ह४ प-धर4० ८४८४ शीपेंक 


३०० मुद्रा की रूपरेखा 
पुस्तक में लिखा है कि “कोमत स्थिरता की मौद्रिक नीति को अपना कर भी अभिवृद्धि (70०॥) 
तथा मन्दी (#ए॥७) की घटनाएँ पहले के समान अब भी समाज के लिये आथिक कठिनाइयों के 
उत्पन्न हाने का कारण बनी हुई हैं। गत छः अथवा आठ वर्ष में संसार के विभिन्न देशों में, विशेष 
रूप से अमेरिका में, केन्द्रीय बैंकों ने कीमत स्थिरता की नीति के समर्थकों के उपदेश का पालन किया 
है तथा साख द्रव्य निर्माण के द्वारा मन्दी को समाप्त करने का प्रयत्त किया है। परन्तु इसका 
परिणाम केवल यह हुआ है कि समाप्त होने के स्थान पर मन्दी और अधिक समय तक जीवित रही 
है । इस नीति को अपनाने के कारण काफो हानि हो चुक्री है। अतः इस नीति के समर्थकों के 
उपदेश को जितना ज्ञीघत्र सम्भव हो सके भुला देता चाहिये । * 


(९) कीमत स्थिरता नीति को क्रार्यान्वित करने में वास्तविक कठिनाई यह भी है कि 
कीमतों में किस प्रकार स्थिरता लाई जाये। यह कहा जाता है कि संचलत में मुद्रा की मात्रा को 
स्थिर रखकर तथा अर्थव्यवस्था में मौद्धिक व्यय की दर को स्थिर रखकर कीमतों को स्थिर रखा 
जा सकता है | परन्तु केवल मुद्रा की मात्रा को स्थिर रखने से कीमत स्थिरता प्राप्त नहीं हो सकती 
है। वास्तव में देश में कीमत स्थिरता बनाये रखने के लिए व्यापार तथा उद्योग की आवश्यकताओं 
के अनुसार संचलन में मुद्रा को मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करना आवश्यक हैं। इसके अतिरिक्त 
मौद्रिक व्यय की दर भी सदा स्थिर नहीं रहती है । 


पूर्ण रोजगार 

वर्तमान समय में हम सभी कल्याणकारी राज्य तथा पूर्ण रोजगार नीतियों के युग में 
रह रहे हैं । तीसा की महान आर्थिक मन्दी के पश्चात मौद्रिक नीति का उपयुक्त लक्ष्य विदेशी 
विनिमय दर स्थिरता अथवा कीमत स्थिरता को प्राप्त करने के स्थान पर अरथंव्यवस्था में आथिक 
साधनों को पूर्ण रोजगार प्रदान करने की आवश्यकता की ओर केन्द्रित हो गया था | मौद्रिक नीति 
का लक्ष्य अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों के इष्टतम उपयोग द्वारा प्ृर्ण रोजगार होना चाहिये 
क्योंकि यह लक्ष्य कीमत तथा विदेशी विनिमय दर स्थिरता के लक्ष्यों को भी त्राप्त करता है । 
मौद्रिक नीति के विभिन्न लक्ष्यों की विवेचना करते हुए क्राअधर इस निष्कर्ष को पहुँचते हैं कि 
मौद्विक नीति का स्पष्ट उद्द दय अधेव्यवस्था में पूर्ण नोजगार के सदर पर बचत तथा निवेश के 
सत्तुलन स्थापित हरना होना चाहिये । एर्थामस्वरूप, वर्तमान समय में प्रत्येक राष्ट्र में 
न मोदिक सीश हा उद् हट राष्ट्रीय उत्पादन साथनों का इष्टम उपयोग करके अ्थोे- 
व्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त करना होता 


परम्परावादी अर्थ॑ंश्ञास््रियों के विचारानुसार दीघंकाल में समाज में उत्पादन साधनों की 
बेरोजगारों की समस्या उत्पन्न नहीं होती है। यदि अर्थव्यवस्था में किसी समय उत्पादन साधन 
बेरोजगार हो जाते हैं तो कुछ समय पदचात वादार में माँग तथा पूर्ति की प्राकृतिक शरक्तियाँ 
कार्यशील होकर अथंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था को स्वयं उत्पन्त कर देती हैं। परम्परावादी 
अर्थशास्त्र में फ्रांसीसी अथंशास्त्री जे० वी० से द्वारा १८०३ ई० मे प्रतिपादित माँग तथा पूर्ति 
के प्रसिद्ध से के बाजार नियम का बहुत अध्विक महत्व था । इस प्रसिद्ध नियम के अनुसार पूर्ति 
स्त्रयं अपनी माँग उत्पन्त करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को समाप्त कर देती है। ;स नियम के 
अनुसार सामान्य अत्युपादन एक भ्रम मात्र था। परम्परावादी अथंशास्त्र पूर्ण रोजगार सन्तुलन का 
अध्ययन था। १५वीं झताब्दी में जे० बी० से तथा उनके समर्थकों का प्रभाव इतना अधिक शक्ति- 
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जुर 


मौद्रिक नीति ३०१ 


शाली था कि माल्थस के इस सही विचार को कि बाजार में वस्तुओं की कूल समर्थ माँग अपर्याप्त 
होने के परिणामस्वरूप मुद्रा-विनिमय पूजीवादी अर्थव्यवस्था में अत्युत्पाइन की घटना उत्पन्त हो 
जाती है कोई प्रसिद्ध प्राप्त त हो सकी तथा से -माल्यस-रिक्रार्डों संघर्य में दुर्भाग्यवश से तेथा 
रिकार्डों को विजय प्राप्त हुई | यदि इस संघर्ष में, माल्थस विश्यी हये होते तो सम्पूर्ण अथंद्ास्त्र का 
विकास भिन्न प्रकार का हुआ होता तथा मध्य १९वीं शताब्दी के पढचात परम्परावादी अर्थशास्त्र के 
आलोचकों को अत्यधिक शक्ति कदापि प्राप्त नहों होती । सरकार को चाहिये कि आशिक क्षेत्र में 
व्यक्तिगत उद्यम के साथ किसी प्रकार का हस्तक्षप न करे । 


यह विचारवारा काफो समय तक विद्यमान रही तथा अनेक प्रसिद्ध अर्शास्त्रियों ने इस 
विचार का काफी समय तक समर्थन किया था। परन्तु तीसा की महात मनी के काल में इस सत्य 
का अनुभव किया गया कि केवल अधिक उत्पादन करने से अधिक उपभोग नहीं हो जाता है। ऐसा 
होने के लिए यह भी आवश्यक है कि इस अधिक उत्पादन का सम्ाछ के सभी सदस्यों में समान 
वितरण होना चाहिये । 'तीसा' की महात मसन्‍्दी में संसार में प्रचुरया के मध्य निर्धनता और 
अत्युत्पादन के साथ भुखमरी की घटना विद्यमात थी। एक ओर तो आधिक सपृूद्धि में दृद्धि करने 
के लिये भारी मात्रा में आथिक साधन प्राप्त थे तथा दूसरी ओर भारी मात्रा में बेरोजगार व्यक्ति 
लन्दन तथा न्यूयार्क के बाजारों में 'हमको काम चाहिये' के नारे लगाते थे । परन्तु उचद्यमकर्त्ताओं ने 
मिलों तथा दफ्तरों के दरवाजों पर 'कोई स्थान खाली नहीं है' की तख्तियाँ लठका दी थीं। अमरीका 
में मन्दी के शिखर के समय १५ मिलियन काम करने योग्य व्यक्ति वरोजगार थे तथा १९३७ ई० में 
भी, जब मन्‍्दी लगभग समाप्त हो गई थी, बेरोजगार व्यक्तियों जी सख्या ७'५ मिलियन थी। 
इगलेंड में भी बेरोजगार श्रमिकों की संख्या अन्तरयुद्ध काल में कमी भी कुल श्रमिकों की १० 
प्रतिशत से कम नहीं रही थी तथा मन्दी के समय में यह २२ प्रतिशत तक हो गईं थी । इस वास्त- 
विकता ने परम्परावरादी अर्थन्ञास्त्रियों के इस भ्रम को नष्ट ऋर विया था क्रि पूँ टीवादों अर्थव्यवस्था 
में आथिक क्रियायें पूर्ण रोजगार स्तर पर सस्तुलन में होती हैं। प्राचीत विचारधारा के विपरीत 
तीसा की आ्थिक मन्दी के परिणामस्वरूप इस काल में नई विचारधारा उत्सत्त हुई और समाज में 
पूर्ण रोजगार स्थापित करने के लिये आशिक क्षेत्र में राजकीय हस्तक्षेप को आवश्यक समझा जाने 
लगा । तीसा की मन्दी के समय उन अर्थज्ञास्त्रियों ने भी जो कुछ समय पूर्व परम्परावादी अर्थशास्त्र 
के समर्थक थे अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित +िकाइवादी आथिक विचारधारा को त्याग 
दिया था । कीन्‍्स, जो स्वयं मार्शल के विश्वसनीय शिष्प थे तथा जिन्होंने काफी समय तक 
केम्ब्रिज विश्वविद्यालय में स्नातक के रूप में मार्शलवादी नवपरम्परावादी अर्थशास्त्र को पढ़ा तथा 
तत्पश्चात शिक्षक के रूप में पढ़ाया था, ने भी प्राचीन विचारधारा का अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
0८ए०& 77609 लिखकर कड़ी आलोचना की थी । 


पूर्ण रोजगार का अर्थ 


परन्तु प्रश्न यह है कि पूर्ण रोजगार का क्या अथे है ? इस सम्बन्ध में प्राचीन तथा 
नई विचारधारायें एक दूसरे से भिन्‍न हैं। पुरानी विचारधारा, जो जे० बी० से द्वारा प्रतियादित 
बाजार नियम पर अ घारित है, तीसा की मनदी के पूर्व विद्यमात थी | नई विचारधारा, जिसका 
कीन्स तथा हैनसन आदि ने प्रतिपादन किया है, तीसा की मनन्‍्दी के काल में लोकप्रिय बनी थी । 
साधारणतया पूर्ण रोजगार का यह अथे है कि चानु बेतद दरों पर समात्र में उस सब व्यक्तियों को 
काम प्राप्त होना चाहिये जो काम करना चाहते हैं तथा काम करने के योग्य हैं। सर विलियम 


३०२ मुद्रा की रूपरेखा 


बेवरीज के विचारानूसार पूर्ण रोजगार का अभिप्राय अर्थव्यवस्था में उस स्थिति के उपस्थित होने 
से है जिसमें काम करने के अवसरों की संख्या काम खोजने वालों की संख्या की तुलना में अधिक 
रोजगार-प्राप्त अर्थव्यवस्था में अनैच्छिक बेरोजगारी (#एण०पाश्षए प्राथाए00ए॥०॥) नहीं होनी 
चाहिये । परन्तु पूर्ण रोजगार का विचार अर्थव्यवस्था में ऐच्छिक बेरोजगारी (एणप्राक्ाए पा- 
था।ए०श़ाशा) तथा विभिन्‍न सामाजिक अपूर्णताओं के कारण उत्पन्त निंरषक बेरोजगारी 
(प्रंणांगाकं णा०॥ए)0902॥) की उपस्थित से पूरी तरह से सहमत है । ऐच्छिक बेरोजगारी 
की घटना उस समय उत्पन्न होती है जब देश में आलगसी व्यक्ति चालू वेतन दर पर काम प्राप्त 
होते हुये भी काम करना नहीं चाहते हैं । प्रत्येक देश अथवा समाज में हर समय कुछ ऐसे आलसी 
व्यक्ति मौजुद होते हैं जिनकी, काम प्राप्त होने पर भी, काम करने की इच्छा नहीं होती है। ऊँचे 
वेतन प्राप्त करने के लिये हड़ताल करने वाले श्रमिक ऐच्छिक बेरोजगारी का उदाहरण हैं । समाज 
में आधिक नि्ं्ों के कारण उत्पन्न होने वाली बेरोजगारी श्रमिकों को रोजगार अवसरों तथा 
उद्योगों का पूर्ण ज्ञान न होने तथा उनमें पर्याप्त गतिशीलता का अभाव होने के कारण उत्पन्न 


होती है । 

जहाँ तक ऐच्छिक बेरोजगारी का प्रइन है इसकी कोई सामाजिक समस्या नहीं है क्योंकि 
जो श्रमिक चालू मजदूरी दर प्राप्त होने पर भी काम करना नहीं चाहता है उस को बेरोजगार नहीं 
कहा जा सकता है क्योंकि हमारी परिभाषा के अनुसार बेरोजगार वह श्रमिक है जो चालू मजदूरी 
दर पर काम चाहता है परन्तु जिसको काम प्राप्त नहीं है। निर्धधक बेरोजगारी भी अल्पावधि 
समस्या है जो दीर्घावधि में समाप्त हो जाती है । द 

यद्यपि पूर्ण रोजगार की स्थिति में भी अ्॑व्यवस्था में कछ ऐसे व्यक्ति होते हैं जो 
बेरोजगार रहते हैं परन्तु इन व्यक्तियों की संख्या अधिक नहीं होती है । ये व्यक्ति वे व्यक्ति हो 
सकते हैं जो आलसी होने के वारण काम करना नहीं चाहते हैं अथवा वे व्यक्ति हो सकते हैं जिनको 
अर्थव्यवस्था में रोजगार अवसरों के सम्बन्ध में पूर्ण ज्ञान प्राप्त नहीं है अथवा उनका प्रशिक्षण किसी 
विशेष प्रकार का है अथवा काम ऐसे स्थान पर प्राप्त है जहाँ ये व्यक्ति जाना नहीं चाहते हैं । इस 
प्रकार की बेरोजगारी अस्थाई होती है जो कुछ समय पश्चात समाप्त हो जानी चाहिये । पूर्ण॑ 
रोजगार का अथं यह नहीं है कि अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी शुन्य होती है। इसका अर्थ केवल यह 
है कि अर्थंध्यवस्था में अनैच्छिक बेरोजगारी शून्य होनी चाहिये अर्थात अर्थव्यवस्था में एक भी 
ऐसा व्यक्ति उपस्थित नहीं होना चाहिये जो काम करने योग्य है तथा जो काम करना चाहता हैं 
परन्तु जिसको चालू मजदूरी दर पर काम प्राप्त नहीं होता है। दूसरे शब्दों में, पूर्ण रोजगार की 
अवस्था में भी अर्थव्यवस्था में ऐच्छिक बेरोजगारी तथा निध्॑षक बेरोजगारी उपस्थिति हो सकती 
है । ऐच्छिक तथा नि॑षंक बेरोजगारी के परिणामस्वरूप देश में बेरोजगार व्यक्तियों की संख्या 
कुल कायंकर जनसंख्या का ५ प्रतिशत से अधिक नहीं होनी चाहिये । 

अब हमें यह देखना है कि कूल आय, कुल बचत, कुल उपभोग तथा कुल निवेश के 
मध्य क्या सम्बन्ध है। राष्ट्रीय आय किसी दी हुई समय अवधि में, जो साधारणतया एक वर्ष 
होती है, अर्थव्यवस्था में उत्पादित कुल वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा अथवा इन वस्तुओं तथा 
सेवाओं का कुल द्रव्य मूल्य होती है। अथंश्ञास्त्र में कुल उत्पादन मात्रा को उपभोग तथा निवेश 
वस्तुओं में विभाजित किया जाता है । इस का अर्थ यह है कि कुल आय कुल उपभोग तथा कुल 
निवेश के योग के समान होती है । इसी प्रकार कुल बचत कुल आय का वह भाग है जो कुल 
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उपभोग को कुल आय में से घटाने के पश्चात शेष बच रहता है । समीकरण के रूप में इन संबंधों .. 
को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 
ु कुल आय (५)--कुल उपभोग (८)-- कूल निवेश () 
कुल बचत ($)--कुल आय (४)--कुल उपमोग (८) 
कुल निवेश (!)--कुल आय (५४)--कुल उपभोग (८) 
कुल निवेश (7)--कुल बचत ($) 
उपरोक्त समीकरणों से स्पष्ट है कि यदि आय की प्राप्ति तथा खर्च साथ साथ होते हैं 
तो बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन बना रहेगा। परन्तु संसार में उत्पादक क्रियाओं द्वारा 
उत्पादन साधनों को प्राप्त आय तथा इस आय को खच्च करने के समय के मध्य अनुरूपता नहीं 
होती है । वास्तव में कुल प्राप्त आय तथा कुल उत्पादित आय के मध्य भी समानता नहों होती 
है । यदि किसी दी हुई समय अवधि में बचत निवेश से अधिक होती है तो अर्थव्यवस्था में उत्पादन, 
रोजगार तथा आय में गिरावट उत्पन्न हो जावेगी । इस के विपरीत निवेश के बचत की तुलना में 
अधिक होने पर अर्थ॑व्यवस्थाओं में आय, रोजगार तथा उत्पादन में वृद्धि होगी । मौद्विक नीति का 
उदह इय बचत तथा निवेश के मध्य इस प्रकार सन्तुलन स्थापित करना होना चाहिये कि अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार स्थिति विद्यमान हो सके । 


इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनीय है कि पूर्ण रोजगार की स्थिति की प्राप्ति स्वयं लक्ष्य न 
होकर अधिकतम आर्थिक कल्याण को प्राप्त करते का साधन मात्र है। इस कारण यद्यपि मौद्रिक 
नीति का पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना उह इय होना चाहिये परन्तु अधिकतम आथिक कल्याण 
को प्राप्त करने के लिए यह भी आवश्यक है कि दुर्लभ आथिक साधनों का अधिकतम कुशलता के 
साथ उपयोग होना चाहिये । 

पूर्ण रोजगार को प्राप्त करने के लिए मौद्रिक नीति के प्रयोग का सर्वोत्तम उदाहरण 
अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति डीलानो रूजबेल्ट के प्रशासन काल में लागू की गई न्यू डील (]२७ए 
90८४) नीति में मिलता है । न्‍यू डील योजना के द्वारा अमरीकी सरकार ने देश की अर्थव्यवस्था 
को 'तीसा' की महान्र मन्दी के उपरान्त उत्पन्त होने वाली आर्थिक कठिनाइयों से मुक्त करने का 
सफल प्रयास किया था। न्यू डील योजना के अन्तगंत सस्ती मुद्रा नीति (७७६७० 7700०7 790०॥०५) 
के प्रयोग के कारण लगभग चार वर्ष के अल्पसमय में देश में कूल उत्पादन तथा रोजगार में लग- 
भग १८ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी । न्‍्यूडील नीति के परिणामस्वरूप १९२९ ई० से लेकर 

९४५ ई० तक अमरीका के आर्थिक विकास की रूपरेखा इस प्रकार है : १६२९ ई० में आरम्भ 
हुई महान आथिक मन्दी १९३२ ई० की सरदी तक अपनी चंरमसींमा को प्राप्त हो गई थी। 
१९३३ ई० से लेकर १९३७ ई० तक अश्थंव्यवस्या का तीब्रगति से विस्तारण हुआ था । १९३७ ई० 
में जब लगभग ८ मिलियन लोग बेरोजगार थे तीकत्र सुस्ती उत्पन्न हुई थीं । विस्तारण १९३८ ई० 
में पुन: आरम्भ हुआ तथा १९४० ई० तक जारी रहा जब अथंव्यवस्था युद्ध अवस्था में प्रवेश कर 
गई थी। १९२९ ई० से लेकर १९३८ ई० तक की शताब्दी अमरीका में अत्यधिक गम्भीर तथा 
अत्यधिक दीर्घावधि मन्दी की द्योतक है। फलस्वरूप १९३४ ई० के आरम्भिक महीनों में सरकारी 
खर्च को १०० मिलियन डालर मासिक से बढ़ाकर २०० मिलियन डालर मासिक धनराशि कर 
दिया गया था। इसके परिणामस्वरूप १९३४ ई० के प्रथम छः मास की अवधि में उत्पादन तथा 
रोजगार में लगभग १४५ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी । अमरीका की न्यूडील नीति यह सिद्ध करती 
है कि मोद्रिक नीति के प्रयोग द्वारा पूँजीवादी देशों में बेरोजगारी की समस्या को समाप्त करके 
पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त किया जा सकता है। 


१०४ मुद्रा की रूपरेखा 


हे आथिक विकास 


पूर्ण रोजगार के स्थान पर आथिक विकास को मौद्रिक नीति का लक्ष्य बनाना 
कल्याणकारी राज्य की स्थापना की ओर एक पग्॒ बढ़ने के समान था। अथंज्ञास्त्री तथा राज- 
तीतिज्ञों का यह कहना थी कि लोगों को उच्च जीवन स्तर प्रदान करने के लिये अर्थव्यवस्था में 
केवल पृण रोजगार को संभव बनाना काफी नहीं था। इसके लिये यह भी आवश्यक था कि अर्थव्य- 
वस्था का तीन्र आथिक विकास होना चाहिये । अमरीका में १९४६ ई० के रोजगार अधिनियम के 
अनुसार उद्योग, क्रपि, श्रम, राज्य तथा स्थानीय सरकारों की सहायता तथा सहयोग द्वारा 
वास्तविक साधनों का अधिकतम उपयोग करके राष्ट्र में रोजगार, उत्पादन तथा क्रयशक्ति में 
अबिकतम वृद्धि करना संघीय सरकार की जिम्मेदारी थी । अधिकतम उत्पादन अथवा विकास के 
इस लक्ष्य को, जिसे १९४६ ई० के रोहगार अधिनियम की आधारशिला बनाया गया था, प्राप्त 
करने में मौद्धिक नीति को विशेष स्थान प्राप्त था। ज्ाथिक रिपोर्ट समिति द्वारा १९४९ ई० में 
नियुक्त डगलस उपसमिति ने अपनी रिपोर्ट में १९५० ई० में यह सिफारिश की थी कि एक उपयुक्त, 
लचीली तथा शक्तिणात्री मौद्रिक नीति को, जिसका प्रयोग राजकोषीय तथा अन्य नीतियों के साथ 
किया जाना चाहिये, रोजगार अधिनियम के लक्ष्य को प्राप्त करने के एक प्रमुख साधन के रूप में 
अपनाया जाना चाहिये । 


आध्थिक विकास का अर्थ 


प्रत्येक अर्थव्यवस्था का उद्द इय--अर्थव्यवस्था समाजवादी हो अथवा पूजोवादी-- 
नागरिकों के लिये उच्च जीवन स्तर को वास्तविकता प्रदान करने के हेतु अधिक उपभोग वस्तुओं 
का उत्पादन करना होता है। मुक्त बाजार अर्थव्यवस्था में इस कथन में कि “उपभोक्ता राजा है' 
काफी सत्य है क्योंकि उपभोक्ता अपने क्रय-निर्णयों द्वारा उब वस्तुओं तथा सेवाओं को निर्धारित 
करता है जिनका उत्पादकों को उत्पादन करना चाहिये। तानाशाही अर्थव्यवस्था में, जहाँ क्या तथा 
कितनी मात्रा में उत्पादन किया जाना चाहिये सम्बन्धी निर्णय कुछ उच्च राजकीय अधिकारियों 
द्वारा लिये जाते हैं, उपभोक्ता को कोई स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है तथा उसे केवल उत्हीं 
वस्तुओं का, जिनका उत्पादन तानाशाह के आदेश अनुसार किया गया है, उपभोग करना 
पड़ता है । 


मुक्त अर्थव्यवस्था में मुद्रा इस लक्ष्य को प्राप्त करने में सुविधा प्रदान करती है। मुद्रा 

आशिक लक्ष्य को प्राप्त वरने का साधन मात्र है | आर्थिक विकाध का अर्थ अधिक मुद्रा की पूत्ति से 

क॒दापि नहीं है क्योंकि मुद्रा व्यक्ति के दृष्टिकोण से उसकी रुमृद्धि के लिये कितती भी अधिक 
महत्वपूर्ण क्यों न हो, राष्ट्र के लिये केदल वास्तविक उत्पादन--वस्तुझा तथा सेवाओं की मात्रा 

--की वृद्धि ही महत्वपर्ण होती है। कोई भी राष्ट्र केवल अधिक. नोट छापने से धनवान नहीं बन 

सकता है | अधिक मुद्रा केवल उसी अंश तक महत्वपूर्ण है जिस अंग तक वह अर्थव्यवस्था में वस्तुओं 

तथा सेवाओं का अधिक उत्पादन करने में सहायक सिद्ध होती है। आथिक विकास का सम्बन्ध 
वस्तुओं तथा सेवाओं के परिमाणात्मक तथा गृणात्मक अधिक उत्पादन से है तथा मुद्दा केवल उसी. 
अंश तक आथिक विकास का साधन हो पाती है जिस अंश तक यह अ्थंव्यवस्था में वास्तविक _ 
_उत्पादन की वृद्धि का साधन बनती है।.... 


के भा संक्षेप में आाथिक विकास का सम्बन्ध तीन बातों से है। प्रथम, इसका सम्बन्ध 
अथव्यवस्था में सोतिक अथवा वास्तविक उत्पादन में वृद्धि से है। दूसरे, आथिक विकास के 
अन्तर्गत जिन वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन होता है उनकी मात्रा तथा ग्रुण इस प्रकार के 
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होने चाहिये कि उपभोक्ताओं की आवश्यकताओं की अधिकतम पूति सम्मव हो सके क्योंकि सभी 
आध्िक क्रियाओं का अन्तिम लक्ष्य मानव आवश्यकताओं की पूर्ति करना होता है । तीसरे, आथिक 
विकास आर्थिक स्वाघीनता के अन्तगंत होना चाहिये क्योंकि यदि आथिक विकास को स्वाधीनता का 
्याग करके प्राप्त किया जावेगा तो विकास का महत्व समाप्त हो जावेगा । 


बाजार-आधारित अर्थेव्यवस्था में आथिक विकास के लिये दो बातों का होना आवश्यक 
है । प्रथम, अर्थव्यवस्था की उत्पादनक्षमता में वृद्धि होता आवश्यक है । दूसरे, जिन वस्तुओं की पूर्ति 
में वृद्धि होती है उनकी माँग में भी उपयुक्त वृद्धि होता आवश्यक है क्योंकि यदि उत्पादन-क्षमता 
माँग के स्तर की तुलना में अधिक है अथवा इस क्षमता के द्वारा उन वस्तुओं तथा सेवाओं का, 
जिनकी उपभोक्ता माँग करते हैं, उत्पादन नहीं किया जा सकता है तो अर्थव्यवस्था में बेशी 
उत्पादन-क्षमता तथा श्रमिकों की बेरोजगारी की समस्याएं उत्पन्न हो जाने से आथिक विकास की 
गति मन्दर हो जावेगी। इसके विपरीत यदि माँग उत्पादन क्षमता की तुलना में अधिक है तो 
कीमतों में वृद्धि होगी तथा इससे सटटे बाजी को प्रोत्साहन प्राप्त होगा तथा आधिक साधनों का 
उत्पादक उपयोगों में कुशल उपयोग नहीं हो सकेगा। कीमतों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में अभिवृद्धि का जन्म होगा जो स्वयं मनन्‍्दी को उत्पन्न करेगी। इस प्रकार अभिवृद्धि 
तथा भन्‍्दी द्वारा उत्ताइव साधनों का अकुशल उपयोग होने के कारण तीत्र आथिक विकास सम्भव 
नहीं हो पावेगा । इससे यह स्पष्ट है कि तीत्र आथिक विकास के लिये कुल माँग तथा कुल उत्पादन 
क्षमता के मध्य सन्तुलन होना चाहिये | विकास के लिये यह आवश्यक है कि कुल माँग तथा 
सम्पूर्ण उत्पादन में वृद्धि, जो स्वयं विकास का परिणाम होती है, के मध्य निकटतम परस्पर सम्बन्ध 
होना चाहिये जिससे कि कुल माँग में केवल उतनी तथा उसी प्रकार की वृद्धि होनी चाहिये जिस 
अश तथा प्रकार क्री वृद्धि कुल उत्पादन में आर्थिक विकास के कारण हुई है । 


*५_ऑऔंद्रिक नीति अर्थव्यवस्था के आथिक विकास में दो प्रकार से सहायक सिद्ध हो सकती 
है। प्रथम, मुद्रा अधिकारी अर्थव्यवस्था में कुल द्रव्य माँग तथा कुल उत्पादन क्षमता के मध्य सन्तुलन 
स्थापित करके अर्थव्यवस्था में कीमत स्थिरता को सम्भव बनाकर आर्थिक विकास काये में 
योगदान प्रदान कर सकता है। इस जिम्मेदारी को सफलतापूर्वक निभाने के लिये मौद्धिक नीति 
का लचीला होना आवश्यक है जिससे कि जब कुल द्रव्य माँग अर्थव्यवस्था में कीमत वृद्धि को जन्म 
देती है तब साख मुद्रा में उपयुक्त कमी की जा सके तथा विपरीत परिस्थिति में साख मुद्रा की 
पूर्ति में उपयुक्त वृद्धि करना सम्भव हो सके । ऐसा करना इसलिये आवश्यक है क्योंकि द्रव्य माँग में 
कमी होने पर कीमतों, उत्पादन तथा रोजगार में गिरावट आती है तथा द्रव्य माँग में अनुपयुक्त 
वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में स्फीति उत्पन्न होती है । दूसरे, बचत तथा निवेश के लिये अनुकुल 
वातावछ्क प्रस्तुत करके मौद्रिक नीति आथिक विकास पर महत्वपूर्ण प्रभाव डाल सकती हैं। 
परन्तु बचत तथा निवेश तथा इसके द्वारा आथिक विकास के लिये अनुकूल वातावरण किस प्रकार 
उत्पन्त हो सकता है ? दूसरे शब्दों में, मुद्रा अधिकारी को बचत तथा निवेश्ञ को प्रोत्साहित करने 
के लिये क्या उपाय करने चाहिये ? इतिहास इस सत्य की पुष्टि करता है कि बढ़ती हुई कीमतें 
बचत को हतोत्माहित करती हैं। बढती हुईं कीमतों के काल में जब द्रव्य की क्रयशक्ति निरन्तर 
गिरती रहती है बचतकर्ताओं में बचत करने की अरुचि उत्पन्त हो जाती। अतिस्फीति के युग में 
लोगों ने अपनी नकदी राक्षि में अधिकतम कमी की है । स्फीति के समय द्रव्य लोगों की जेबों को 
जला देता है| स्फीति नकदी पर कर लगाने के समान होती हैं । ऐसे समय में जब बचत करने के 
परिणामस्वरूप बचतकर्ता को कुछ नहीं प्राप्त होता है कौन व्यक्ति बचाएगा। परन्तु कीमत 
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स्थिरता बचत को प्रोत्साहित करती है । बचत अर्थंव्यवस्था में पूँजी निर्माण का एकमात्र स्रोत है। 
पूंजी संचय के बिना आर्थिक विकास संम्भव नहीं हो सकता है। परल्तु पूजी संचय बचत के बिना 
सम्भव नहीं है तथा बचत केवल उसी समय सम्भव हो सकती है जब बचतकर्ता भविष्य में 
कीमतों के स्थिर रहने की आशा करते हैं। इस प्रकार मौद्रिक तीति आथिक विकास को प्राप्त 
करने में कीमतों के अनुचित उतार-चढ़ावों को रोक कर तथा अथ॑व्यवस्था' में लोगों को बचत व 
निवेश करने के लिये उपयुक्त अनुकल वातावरण उपस्थित करके सहायक सिद्ध हो सकती है । 


यहाँ सस्ती तथा मँहगी मुद्रा नीति की संक्षिप्त व्याख्या करना उपयुक्त होगा। कभी 
कभी यह तक प्रस्तुत किया जाता है कि मेहगी मुद्रा नीति आर्थिक विकास में बाधक होती है तथा 
सस्ती मुद्रा नीति आथिक विकास को प्रोत्साहित करती है। परत्तु वास्तविक सत्य इन दोनों तकों 
के मध्य कहीं है । वास्तविकता यह है कि मेहगी मुद्रा नीति आथिक विकास में केवल उसी समय 
बाधक सिद्ध होगी जब इसका अत्यधिक प्रयोग होता है तथा यह अतिमहगी मुद्रा नीति का रूप 
धारण कर लेतो है। इसके अतिरिक्त दूसरा महत्वपूर्ण प्रशत इसको कार्यान्वित करने के समय से 
सम्बन्धित है। उपयुक्त मेहगी मुद्रा नीति का उद्दं इय सम्पूर्ण द्रव्य माँग को उत्पादन क्षमत-पृरतति 
--से अधिक होने से रोकना है तथा इस कारण यह समझना कठिन है कि महंगी मुद्रा नीति आर्थिक 
विकास में किस प्रकार बाधक सिद्ध हो सकती है। यह नीति आथिक विकास को केवल उसी स्थिति 
में हतोत्साहित कर सकती है जब यह उस समय लागू की जाती है जब कल द्रव्य माँग अर्थव्यवस्था 
की उत्पादन क्षमता को अपेक्षाकृत कम होती है | यही बात सस्ती मुद्रा नीति के सम्बन्ध में कहो 
जा सकती है । 


विरोधी लक्ष्यों के सध्य चयन करना 


यद्यपि सामान्यता पूर्ण रोजगार तथा आथिक विकास के उपरोक्त वणित लक्ष्य परस्पर 
सुसंगत होते हैं परन्तु परिस्थिति विशेष में इन लक्ष्यों की प्राप्ति में परस्पर टक्कर हो सकती है। 
उदाहरणाथं, युद्ध-पश्चात्‌ सुस्ती के काल में उत्पादन, रोजगार तथा आय में गिरावट उत्पन्न होने 
के महीनों पश्चात तक उपभोग वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि होती रहती है। ऐसी स्थिति में 
यद्यपि कीमतों को स्थिर रखने के हेतु महगी मुद्रा नीति को प्रयोग में लाया जाना चाहिये परच्तु 
रोजगार, आय तथा व्यवसाय को उत्त जित करने के हेतु सस्ती मुद्रा नीति को लागू किया जाना 
चाहिये । ऐसी स्थिति में मुद्रा नीति के दोनों उद्दं श्यों में परस्पर टक्कर है तथा मुद्रा अधिकारी 
को दोनों उहू यों में से केवल किसी एक उह्ू श्य को अपनी मुद्रा नीति का लक्ष्य बनाना होगा। 
इस सम्बन्ध में निर्णय लेते समय मुद्रा अधिकारी को उस लक्ष्य के पक्ष में निणंयः लेना चाहिये 
जो राष्ट्रीय हितों के अधिक अनुकल प्रतीत होता है। 


अधंबविकसित देशों के लिये उपयक्त मोद्रिक नीति 


आध्िक विकास अधंविकसित राष्ट्रों की आथिक नीतियों का इतना अधिक महत्वपूर्ण 
लक्ष्य बन गया है कि वर्तमान युग को आथिक विकास युग कहना अनुपयुक्त नहीं होगा। परन्तु इस 
सम्बन्ध में महत्वपूर्ण प्रनन यह है कि मौद्विक नीति का इन देशों में आथिक विकास को प्राप्त करने 
में क्या योगदान अथवा महत्व हो सकता है ? दूसरे शब्दों में, मौद्रिक नीति अधेविकसित देझ्ञों में 
यथासम्भव स्थाई आ्थिक विकास काय॑ में क्या सहायता प्रदान कर सकती है ? इस सम्बन्ध में यह 
कहना गलत नहीं होगा कि स्थिर कीमतें तथा स्थिर विदेशी विनिमय दर आथिक विकास के लिये 
अत्यन्त आवद्यक है। कहने का अभिप्राय यह है कि तीब्र गति से बढ़ती हुई कीमतें तथा अस्थिर 
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विदेशी विनिमय दर अध॑विकसित देशों में स्थाई आथिक विकास की गति को अथेव्यवस्था में बचत 
को हतोत्साहित स करके तथा देश में विदेशी पूंजी के अन्वाह, जिसका उत्पादक निवेश किया जा 
सकता था, की गति में भारी कमी करके मन्द कर देती है। इसके अतिरिक्त कीमतों तथा विदेशी 
विनिमय दर की अस्थिरता के कारण अर्थव्यवस्था में उपलब्ध सीमित साधनों का विभिन्न उत्पादक 
उपयोगों के मध्य कुशल' आवंटन कठिन हो जाता है। परन्तु यहाँ यह कहना गलत नहीं होगाकि 
स्फीति को दमित रखने तथा विदेशी विनिमय दर को आयातों पर रोक लगाकर अँची रखने की 
नीति भी आथिक विकास के लिये घातक सिद्ध होगी । दमित स्फीति अर्थव्यवस्था में सीमित 
साधनों का अधिक आवश्यक उपयोगों से कम आवश्यक उपयोगों की ओर व्यपवर्तंन कर देती है । 
बाजार विनिमय दर को उस दर की तुलना में जो मुक्त विदेशी विनिमय बाजार में पूर्ति तथा माँग 
की शक्तियों द्वारा निर्धारित होती है ऊँची दर पर निर्धारित करने से आयात व्यापार सद्देबाजों की 
क्रियाओं का क्षेत्र बन जाता है तथा निर्यात उद्योगों के विकास को धक्का लगता है। निर्यात 
उपादनों के द्वारा निर्यातों में स्थाई रूप से वृद्धि नहीं को जा सकती है । संक्षेप में यह 
कहा जा सकता है कि विकसित देश के सन्दर्भ में मौद्रिक तीति को औद्योगिक तथा कृषि _ 
उत्पादन में वृद्धि करने में सहायक सिद्ध होने के अतिरिक्त कीमत स्थिरता तथा वास्तविक 
दर पर विभिमय दर स्थिरता को भी वनाये रखने का प्रयास करना चाहिये । ब्याज की 
दर में उपयुक्त कमी करके निवेश को प्रोत्साहन प्रदात करके मौद्रिक नीति अधंविकसितु 
अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा उत्पादन में वृद्धि करने में सहायक सिद्ध हो सकती है। परन्तु ब्याज 
की दर नीति के द्वारा आथिक विकास को जिस सीमा तक सम्भव बनाया जा सकता है वह लोगों 
के नकदी अधिमान अथवा नकदी की माँग तथा निवेश की ब्याजसापेक्षता द्वारा निर्धारित होगी। 
नकदी अधिमान ब्याज-निरपेक्ष तथा निवेश माँग ब्याज सापेक्ष होने की स्थिति में मौद्रिक नीति 
आशिक विकास के काय॑ में अधिक सहायक सिद्ध होगी। इसके विपरित तकदी अधिमान ब्याज- 
सापेक्ष तथा निवेश माँग ब्याज-निरपेक्ष होने पर मौद्रिक त्नीति ब्याज की दर द्वारा आर्थिक 
विक्रास कार्य में अधिक सहायक सिद्ध नहीं हो सकती है । 
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राजकोषीय नीति 
((803] ?0॥09) 


राजकोंषीय नीति का सम्बन्ध विशेष रूप से सरकारी कर तथा व्यय नीति के निर्धारण 
से है यद्यपि वर्तमान समय में सरकार को सावंजनिक ऋण नीति भी राजकोषीय नीति का एक 
महत्वपूर्ण अंग है। किसी विशेष उदूं श्य की प्राप्ति के हेतु (उदाहरणार्थ पूर्ण रोजगार को प्राप्त 
करना अथवा युद्ध लड़ने के लिये पर्याप्त वित्तीय साधनों को प्राप्त करके वास्तविक साधनों को 
प्राप्त करना इत्यादि) अथेव्यवस्था में कर ढाँचे तथा कर आय के आकार के निर्धारण तथा सरकारी 
व्यय के आकार व दिशा निर्धारण को राजकोषीय नीति कहते हैं। इस प्रकार सरकारी कर 
तथा सरकारी व्यय राजकोषीय नीति के दो प्रधान अंग हैं । वर्तमान समय में सावंजनिक ऋण को 
राजकोपीय नीति का तीसरा अंग स्वीकार किया जाता है । भिन्न प्रकार के प्रत्यक्ष तथा परोक्ष 
कर जो अर्थव्यवस्था में सरकार हवारा समय समय पर लगाये जाते हैं तथा अनेक प्रकार से अनेक 
मदों पर--प्रतिरक्षा, प्रशासन, आर्थिक विकास, आरक्षी विभाग, इत्यादि--राज्य द्वारा किया गया 
व्यय, जिसमें व्यक्तिगत उद्योगों तथा नगरपालिकाओं को प्रदान किये गये अनुदान भी सम्निलित 
होते हैं, राजकोषीय नीति के यन्त्र हैं। सरकार की कर नीति का सम्बन्ध उन निर्णयों से है जिनके 
द्वारा सरकार यह निर्धारित करतो है कि देश में लोगों से कितनी क्रयशक्ति किस प्रकार प्राप्त की 
जानी है । राज्य की व्यय नीति में वे निर्णय सम्मिलित होते हैं जिनका अर्थव्यवस्था में आय तथा 
व्यय के प्रवाह पर गहरा प्रभाव पड़ता है। कर नीति के समान राज्य की ऋण नीति का सम्बर 
भी अर्थव्यवस्था में लोगों से ऋणों द्वारा क्रयशक्ति प्राप्त करने से है। सरकार की ऋण प्रबन्धन 
नीति का सम्बन्ध भिन्न प्रकार के ऋणों पर ब्याज का भुगतान करने, समय पूरा होने पर विभिन्न 
ऋणों का भुगतान करने, पुराने ऋणों को नये ऋणों में बदलने तथा भिन्न ऋणों को वाजार में 
चालू करने सम्बन्धी निर्णयों से है। इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि राजकोषीय नोति का 
सम्बन्ध मूल रूप से अ्थंव्यवस्था में आंय को निजी व्यय तथा बचत की दिशा से हटाकर सर- 
कार की ओर मोड़ना है । 

यद्यपि प्राचीन समय में राजकोषीय नीति के कर अंग का प्रधान उद्देश्य आय प्राप्त 
करना तथा व्यय अंग का उद्द श्य राष्ट्र की प्रतिरक्षा करना तथा राष्ट्र में आन्तरिक शान्ति की 
व्यवस्था बनाये रखता था, वर्तमान समय में राजकोपीय नीति के अनेक उद्देश्य हैं। वर्तमान 
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समय में कार्यात्मक वित्त सिद्धान्त का विचार (0070८७० ० #0॥07079 ग79708), जिसके 
अनुसार राजकोषीय नीति के लक्ष्य अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार स्थिति प्राप्त करना, आथिक 
स्थिरता को बनाये रखना, देश में आथिक विकास को सम्भव बनाना तथा आय का समाज में 
न्यायोचित वितरण करना इत्यादि हैं, लोकप्रिय हो गया है। वर्तमान समय में राज्य का बजट 
अर्थव्यवस्था में स्थिरता तथा पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त करने का एक प्रधान साधन है 
तथा संसार के सभी देशों की सरकार अपती अथंव्यवस्था को सच्तुलित अवस्था में रखने के हेतु इस 
साधन का प्रयोग करती हैं। केवल समाजवादी देशों, जहाँ राज्य को पूर्ण सत्ता प्राप्त होती है, में 
ही नहीं बल्कि पूजोवादी देशों में भी आज राज्य को अथंव्यवस्था का संरक्षक स्वीकार किया जाने 
लगा है। युद्ध-पद्चात स्फीति तथा ठीसा की महान मन्दी के परिणामस्वरूप संसार के देशों में 
असन्तुलन की गम्भीर घटनायें उत्पन्न होने से अथव्यवस्था में पूर्ण रोजगार सन्तुलन की स्थापना 
करने के हेतु राजकोपीय नीति को नये रूप से प्रोत्साहन प्राप्त हुआ है । 


आज से लगभग ७० वर्ष पूर्व राजकोषीय नीति का अथंव्यवस्था में आश्िक क्रियाओं 
का नियमन करने में महत्वपूर्ण प्रभाव नहीं था । परन्तु आज परिस्थिति बिल्कुल भिन्न है तथा 
सरकारी बजठ--सरकारी व्यय तथा आय--क्रा अर्थव्यवस्था में कुल आय तथा रोजगार के 
निर्धारण में एक विशेष महत्व है । 


बजठ तथा आर्थिक क्रिया 


वर्तमान समय में सरकार अपने बजट के द्वारा अर्थव्यवस्था पर नियन्त्रण करती है । 
वर्तमान अथव्यवस्था में सरकारी आय तथा व्यय कीमतों, रोजगार तथा राष्ट्रीय आय के वितरण 
के महत्वपूर्ण नियामक हैं | सरकारी व्यय में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वर्तमान 
उत्पादन की मांग में भी प्रत्यक्ष रूप से कमी अथवा वृद्धि हो जाती है । इसके कारण अर्थव्यवस्था 
में उत्पादव साधनों को प्राप्त रोजगार तथा आय में भी कमी अथवा वृद्धि हो जाती है। 
जब सरकार अपने कर्मचारियों के वेततों में वृद्धि करके, सार्वजनिक ऋण पर ब्याज का भुगतान 
करके, वयोवृद्धों की देख रेख तथा समाज सुरक्षा योजनाओं पर अधिक व्यय करती है तो इससे 
अ्थ॑ व्यवस्था में लोगों की उपभोग्य-आय में वृद्धि होती है। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में उपभोग 
वस्तुओं की माँग में वृद्धि होती है तथा विनिर्माता तथा उद्योगपति अपनी उत्पादत इकाइयों की 
उत्पादन क्षमता में वृद्धि करते हैं । ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की माँग में वृद्धि 
होती है। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा आय के स्तरों में वृद्धि हो जाती है। 


बजट के दूसरे अंग अर्थात करों का भी अर्थव्यवस्था में आय तथा रोजगार की स्थिति _ 
प्र गहरा प्रभाव पढ़ता है। प्रत्येक कर जनता के ऊपर भार होता है। कर लगाने के परिणाम- 
स्वरूप करदाताओं की उपभोग्य-आग्र में कर की मात्रा के समावत कमी हो जाती है। इसका 
अर्थव्यवस्था में उपभोग तथा बचत पर बुरा प्रभाव पड़ता है। कुल उपश्येग तथा कुल बचत कुल 
आय द्वारा ओसत उपभोग प्रवृत्ति तथा बचत प्रवृत्ति के अनुसार निर्बारित होते हैं। कर लगने के 
कारण अर्थव्यवस्था में लोगों को आय में कमी हो जाने से लोगों की उपभोग तथा बचत शक्ति 
में कमी हो जाती है। उपभोग में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग 
में कमी हो जाती है जिसके कारण उत्पादनकर्त्ताओं तथा उत्पादन सावनों की आयों में भी कमी हो 
जाती है। लोगों की बचत शक्ति में कमी हो जाने का अथेव्यवस्था में पू'जी-निर्माण पर बुरा प्रभाव 
पड़ता है तथा पू जो निर्माण का अभाव होने के कारण पर्याप्त मात्रा में पूंजी उपलब्ध न होने के 
कारण नये उद्योगों की स्थापना तथा पुराने उद्योगों का विस्तार करना कठिन हो जाता है। 
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प्रत्येक व्यक्तिगत कर का भुगतान करने के फलस्वरूप करदाता की आय कम हो जाती 
है । अर्थशास्त्र के सभी विद्यार्थी इस नियम से भली प्रकार परिचित हैं कि उपभोग की मात्रा आय 
की मात्रा पर निर्भर होती है। आय कम हो जाने के कारण उपभोग व्यय भी कम हो जाता 
है तथा अर्थव्यवस्था में मन्दी की लहर उत्पन्न होने का भय उपस्थित हो जाता है। वस्तु-करों 
के लगने के कारण उत्पादकों के लिए वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि करना अनिवाय॑ हो जाता है 
तथा परिणामस्वरूप साधारण माँग नियम के अनुसार वस्तुओं की माँग कम हो जाती है। 
ऐसा होने से उद्योगों के विकास में बाघायें उत्पन्न हो जाती हैं। सरकार की कर नीति का देझ्ष में 
शायर बाजार, निवेश की अवस्था तथा पूंजी निर्माण पर गहरा प्रभाव पड़ता है। संक्षेप में सरकारी 
व्यय तथा कर सम्बन्धी नीतियों का, समाज में व्यक्तियों की व्यक्तिगत आयों में वृद्धि अथवा कमी 


करके | निवेश को मात्रा पर गहरा प्रभाव डाल कर, अर्थव्यवस्था का तियमन करने में विशेष 
महत्व है । 


बजट के प्रभाव केवन केन्द्रीय सरकार के बजट तक्र ही सीमित नहीं होते हैं। राज्य 
सरकारों तथा स्थानीय संस्थाओं--नगरपालिकाओं व जनपद परिषदों--के वजठों का भी अर्थ- 
हक में आधिक क्रियाओं पर प्रभाव पड़ता है। परन्तु केन्द्रीय सरकार का बजट के परिमाणात्मक 
हेष्टि से बड़ा होने के कारण अर्थव्यवस्था पर इसका प्रभाव राज्य सरकारों के छोटे वजटोंकी तुलना 
में अधिक पड़ता है ।? इसके अतिरिक्त केन्द्रीय सरकार के बजट का प्रभाव सम्पूर्ण राष्ट्रीय अर्थव्यवस्था 
पर पड़ता है, परन्तु राज्य सरकारों के बजटों का प्रभाव राज्य विधेष तक ही सीमित होता है । इसी 


प्रकार नगरपालिकाओं तथा जनपद परिषदों के बजटों का प्रभाव इन संस्थाओं की स्थानीय 
सीमाओं तक सीमित रहता है । 


सरकारो व्यय तथा आय के संयोजित कार्य के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में समस्त 
माँग तथा आथिक क्रियाओं पर बुरे तथा अच्छे प्रभाव पड़ सकते हैं। साधारणतया बेजी वाले 
बजटों का अर्थव्यवस्था पर अवस्फोति-प्रभाव (वत्ीशांणाक्षाए रव्णा) पड़ता है तथा घाटे वाले 
बजट अर्थव्यवस्था में आ्थिक क्रियाओं के विस्तार को प्रेरणा प्रदान करते हैं। इससे यह सामान्य 
निष्कर्ष प्राप्त होता है कि मन्‍्द्री के समय में जब अर्थव्यवस्था में आय-प्रवाह (0076 409) में 
वृद्धि करने की आवश्यकता होती है, घाठे वाले बजटों तथा अभिवृद्धि के समय में जब अर्थव्यवस्था 
में आय-प्रवाह अत्यधिक होने के कारण इस में कमी करने की आवश्यकता होती है वेशी वाले बजटों 
को प्रस्तुत किया जाना चाहिये । 


परन्तु उपरोक्त निष्कर्षों से हमें यह नडीं समझना चाहिये कि सन्तुलित बजट का राष्ट्रीय 
आय' तथा आशथिक क्रियाओं पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। अथंव्यवस्था के लिये सन्तुलित बजट 
भी उतना हो कम अथवा अधिक महत्वपूर्ण होता है जितना कम अथवा अधिक महत्वपूर्ण 
असन्तुलित बजठ--घाटे अथवा बेशी का बजट--होता है । अर्थव्यवस्था में सरकार की राजकोपीय 
नीति के आर्थिक क्रियाओं पर पड़ने वाले प्रभावों का विइलेषण करने में सरकारी आय तथा व्यय 
के आकार के अतिरिक्त इत दोनों की बनावट (००॥ए०भा।०॥) का अध्ययन्न करना भी आवश्यक 
है । सरकार किसी दी हुई राशि की आय को कई प्रकार से प्राप्त कर सकती है। यह आय करा, 
वाणिज्य क्रियाओं अथवा ऋणों के द्वारा प्राप्त की जा सकती है। परन्तु भिन्‍न प्रकार से आय 
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[. भारत सरकार का बजट देश में सारी राज्य सरकारों के कुल बजटों के योगफल से भो 
अधिक है । 





३१२ | ... मुद्रा की रूपरेखा 


प्राप्त करने के कारण अर्थव्यवस्था पर भिन्‍न प्रभाव पड़ेंगे। जब सरकार इस आय को करों द्वारा 
प्राप्त करने का निर्णय करती है तब भी भिन्‍न प्रकार के करों का अर्थव्यवस्था पर भिन्न प्रभाव 
पड़ेगा । उदाहरणाथे, आय की दी हुईं मात्रा को आय कर अथवा बिक्नी कर के द्वारा प्राप्त किया 
जा सकता है। परन्तु दोनों प्रकार के करों का अर्थव्यवस्था में आथिक क्रियाओं पर भिन्न प्रभाव 
पड़ेगा । आय कर के कारण अर्थव्यवस्था में पूजी-निर्माण तथा बचत पर तत्कालीन बुरा प्रभाव 
पड़ेगा तथा बिक्री कर का उपभोग पर तत्कालीन बुरा प्रभाव पड़ेगा । 


इसी प्रकार किसी दी हुई धनराशि को खर्च की अनेक मदों पर व्यय किया जा 
सकता है। उदाहरणार्थ, सरकार १०० करोड़ रुपये की राशि को देश में रेल उद्योग के विकास, 
लोह-इस्पात उद्योग की स्थापना, सड़क निर्माण, गन्दी बस्तियों को सुधारने, पार्क बनाने 
समाज सुरक्षा आदि योजनाओं पर व्यय कर सकती है। परन्तु प्रत्येक दिशा में व्यय करने के भिन्न 
आशिक प्रभाव होंगे । यदि सरकार १०० करोड़ रुपये देश में सड़क निर्माण तथा गन्दी बस्तियों 
को सुधारने पर व्यय करती है तो इस व्यय का व्यक्तिगत क्षेत्र में होने वाले निवेश पर बुरा 
प्रभाव नहीं पड़ेगा क्‍योंकि इस व्यय के कारण निजी क्षेत्र में प॒जी की सीमान्त उत्पादकता पर 
बुरा प्रभाव नहीं पड़ता है तथा अथैव्यवस्था में १०० करोड़ रुपये का अधिक व्यय होने के 
कारण राष्ट्रीय आय तथा रोजगार में वृद्धि होगी । परन्तु यदि सड़क निर्माण तथा गन्दी बस्तियों 
के सुधार पर व्यय न करके सरकार इस १०० करोड़ रुपये के द्वारा देश में ऊनी वस्त्र मिलें 
स्थापित करती है तो इसका व्यक्तिगत निवेश पर बुरा प्रभाव पड़ेगा क्योंकि ऊनी वस्त्र उद्योग 
में विनिर्माता निवेश करना स्थगित कर देंगे । व्यक्तिगत क्षेत्र में पूजी की सीमान्त उत्पादकता में 
कमी हो जाने के कारण कुल व्यक्तिगत अथवा प्रेरित निवेश में कमी होने की प्रवृत्ति आरम्भ हो 
जावेगी तथा सरकारी व्यय के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था पर बुरे प्रभाव पड़ सकते हैं । 


उपरोक्त व्याख्या से ज्ञात होता है कि सरकार की सन्तुलित बजट नीति के भी अर्थव्यवस्था 
में राष्ट्रीय आय तथा अन्य आर्थिक क्रियाओं के निर्धारण पर गहरे प्रभाव पड़ते हैं। प्रत्येक वर्ष 
कुल बजट आय तथा व्यय समान रहते हुए आय तथा व्यय के खोतों में परिवर्तंत हो जाने के 
कारण अर्थव्यवस्था पर प्रत्येक वर्ष के बजट के भिन्न प्रभाव पड़ सकते हैं। राजकोषीय नीति किस 
सीमा तक अर्थव्यवस्था में आर्थिक स्थिरता प्राप्त करने का साधन सिद्ध हो सकती है यह इस 
बात पर निर्भर करेगा कि राजकोषीय नीति द्वारा सरकार किस सीमा तक अर्थव्यवस्था में आय 
तथा व्यय के प्रवाहों में सन्‍्तुलल तथा इनकी बनावट में उपयुक्त परिवतंन कर सकती है । 


राजकोषोय नीति का उद्देश्य 


अर्थंशञास्त्रियों में इस विषय पर काफी सहमति है कि राजकोपषीय नीति को अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार के स्तर पर आर्थिक स्थिरता प्राप्ति के साधन के रूप में प्रयोग किया जाना 
चाहिए। परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्री आथिक स्थिरता की इस प्रकार संकुचित रूप में व्याख्या करते 
थे कि आ्थिक स्थिरता से उनका अभिप्राय केवल सामान्य कीमत-स्तर की स्थिरता से था। वे 
पूर्ण रोजगार को अ्थंव्यवस्था में विद्यमान मानते थे क्योंकि से के बाजार नियम के अनुसार 
अटुत्यादन मिथ्या था । परन्तु तीसा की महान मन्दी में इस परम्परानिष्ठ विचार का विस्फोट 
हो गया तथा तत्पव्चात अर्थ्ास्त्रियों व राजनी तिज्ञों का ध्यान अर्थव्यवस्था में उपस्थित बे रोजगारी 
को दूर करने की ओर आकपित हुआ । अमरीकी संसद ने १९४६ ई० का रोजगार अधितियम 


(87ए0एग्रथाा 80: 0 946) बनाकर राजकोषीय नीति के आर्थिक उद्देश्य को निम्नलिखित 
शब्दों में व्यक्त किया था । 


राजकोषीय नीति ३१३ 


“अपनी आवश्यकताओं तथा दायित्वों, उद्योग, कृषि, श्रम, राज्य तथा स्थानीय सरकारों 
की आवदध्यकताओं को ध्यान में रखते हुए संघीय सरकार की यह जिम्मेदारी है कि वह अपनी सभी 
योजनाओं तथा क्रियाओं के मध्य समायोजन स्थापित करे, मुक्त प्रतियोगी उद्यम को प्रोत्साहित 
करे तथा सामान्य कल्याण की उस स्थिति को जिसमें उन सभी लोगों को जो काम करने के योग्य 
तथा काम करने के इच्छुक हैं उपयोगी रोजगार प्राप्त हो सके, प्रोत्साहित करे तथा अधिकतम 
रोजगार, उत्पादन तथा क्रयशक्ति को सम्मव बनावे ।”* 

प्रथम महायुद्ध के समय से स्फीति तथा अवस्फीति संसार के लगभग सभी राष्ट्रों की 
अर्थव्यवस्थाओं की आर्थिक स्थिरता को भंग करती रही है। परिणामस्वरूप राजकोीपीय नीति का 
आथ्थिक उद्देश्य कीमत स्थिरता को प्राप्त करने के साथ पूर्ण रोजगार को भी प्राप्त करना है। 
यह निर्णय करने के पहचात कि राजकोषीय नीति का उद् इय अर्थव्यवस्था में कीमत-स्थिरता तथा 
पूर्ण रोजगार के द्वारा आथिक स्थिरता प्राप्त करना है, पूर्णरोजगार तथा कीमत-स्थिरता के अथ को 
समझना आवश्यक है । विलियम एच० बेवरिज के अनुसार पूर्ण रोजगार का विचार 'उस विशेष 
स्थिति को संकेत करता है जिस में बेरोजगार व्यक्तियों की संख्या की तुलना में काम करने के अधिक 
स्थान प्राप्त होते हैं । बटिल ओहलित के विचारानुसार पूर्ण रोजगार “रोजगार की उस मात्रा 
को कहते हैं जो अर्थव्यवस्था में उस स्थिति में उपस्थित होती है जब वस्तुओं की समस्त माँग प्रचलित 
कीमतों पर समस्त घरेलु पूति के माथ सन्तुलन में होती है ।'*अधिरोजगार (०एा०णए०शाधगशा) 
का अर्थ केवल यह है कि अधिकांग उद्योगों मे काम खोजने वाले व्यक्तियों की तुलना में रिक्त 
स्थानों की संख्या बहुत अधिक है ।/”* पृ णं रोजगार की सबसे अधिक उपयुक्त परिभाषा अमरीको 
आधिक संघ (676708॥ ए70ण7णा४० 805५००॑६7०७) को आथिक स्थिरता उपसिमिति द्वारा दी 
गई है । इस परिभाषा के अनुसार “पूर्ण रोजगार का अर्थ यह है कि उन सभी योग्यता प्राप्त 
व्यक्तियों को जो प्रचलित वेतन पर काम खोजते है, अधिक विलम्ब बिना उत्पादक कार्यों में काम 
प्राप्त हो सकता है । इसका अर्थ यह है कि जो व्यक्ति पूर्णकालिक आधार पर काम करना चाहते 
हैं उनको पूर्णकालिक कार्य प्राप्त हो सकता है ।'इसका यह अर्थ नहीं है कि अथंव्यवस्था में वेरो- 
जगारी शुन्य होती है । * 

पूर्ण रोजगार की व्याख्या करने के पदचात्‌ अब हमें कीमत-स्थिरता का अर्थ समझना 
चाहिये। इस सम्बन्ध में भी अमरीकी आर्थिक संघ द्वारा कीमत-स्थिरता की दी गईं परिभाषा 
सर्वश्रेष्ठ है। अमरीकी आथिक संघ के अनुसार कीमत-स्थिरता का यह अर्थ है कि सामान्य कीमत- 
स्तर में तीत्र अल्पकालीन उतार-चढ़ावों की प्रवृत्ति नहीं है। उस राजकोीपीय नीति को, जिसका 
उद्दे श्य की मत-स्तर में स्थिरता बनाये रखना है, कीमत-स्तर में अल्पकालीन उतार-चढ़ावों को रोकने 
का प्रयास करना चाहिये । 


यद्यपि कीमप-स्तर स्थिरता तथा पूर्ण रोजगार की परस्पर प्राप्ति राजकोपीय नोति के 
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प्रशंसनीय लक्ष्य हैं परन्तु इन दोनों लक्ष्यों को एक साथ प्राप्त करना सरल कार्य नहीं है। हमारी 
आशथिक प्रणाली पूर्ण नहीं है । इसमें अनेक अपुर्णतायें तथा असंगत तत्व पाये जाते हैं जिनके कारण 
कीमत स्थिरता का परित्याग किये बिना पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना कठिन है। पूर्ण रोजगार को 
प्राप्त करने के लिए थोड़ी कीमत-स्फीति को सहन करना अनिवाय है । स्थिर कीमत स्तर तथा पूर्ण 
रोजगार परस्पर असंगत विचार हैं | एक लक्ष्य को प्राप्त करने के लिये दूसरे लक्ष्य का कुछ त्याग 
करना पड़ता है । 


प्रतिचक्नीय राजकोषोय नीति 


आथ्िक स्थिरता की प्राप्ति में सफल होने के लिये राजकोषीय नीति प्रतिचक्रीय होनी 
चाहिये । अपनी कुल आय से अधिक व्यय करके सरकार अर्थेव्यवस्था में आय, रोजगार तथा 
आर्थिक क्रियाओं का विस्तारण करने में सहायक सिद्ध हो सकती है। इसके विपरीत सरकार अपने 
कुल व्यय में कमी तथा करों में वृद्धि करके अर्थव्यवस्था में रोजगार, आय तथा आशिक क्रियाओं 
के स्तर में गिरावट उत्पन्त कर सकती है । सरकार अपनी बजट नीति के द्वारा अथंव्यवस्था का 
नियमन करती है। यदि सरकार अपनी राजकोषीय नीति का प्रयोग आथिक स्थिरता के यंत्र के 
रूप में करता चाहती है तो बजट के आकार तथा समय का नियमन करना अत्यन्त आवश्यक है। 
दूसरे छब्दों में, बजट नीति आ्थिक स्थिरता प्राप्ति का सफल साधन तभी बन सकती है जब 
सरकार को इस बात का पृण्ण ज्ञान प्राप्त हो कि किस समय इसको अपनी कूल आय की तुलना 
में अधिक व्यय तथा किस समय इसे अपती कूल आय की तुलना में कम व्यय करता चाहिये । 
उदाहरणाथ्थ, यदि स्फीति के समय में सरकार घाटे के बजटों की नीति को अपनाकर अपनी आय की 
तुलना में अधिक व्यय करने लग जाती है तो राजकोषीय नीति आथिक स्थिरता के लिए 
घातक सिद्ध होगी क्योंकि स्फीति के समय अथंव्यवस्था में समस्या अधिक व्यय को कमर करने की 
होती है परन्तु यह तभी सम्भव है जब सरकोर बेशी के बजट की नोति द्वारा अपने कुल व्यय 
में कमी तथा करों में वृद्धि करके अपनी कुल आय में वृद्धि करती है। करों में वृद्धि करने का एक 
अच्छा परिणाम यह होगा कि अथंव्यवस्था में लोगों की उपभोग्य-आय में कमी हो जाने से उनकी 
खर्च करते की शक्ति में कमी हो जावेगी तथा अर्थव्यवस्था सन्‍्तुलत की ओर गतिमान हो जावेगी । 
मन्दी में बेशी वाले बजटों की नीति को लागू करने से अर्थव्यवस्था में मन्दी कम न होकर अधिक 
हो जावेगी तथा राजकोषीय नीति आथिक स्थिरता को प्राप्त न करके उपस्थित आथिक अस्थिरता 
को अधिक प्रचंड बना देगी। परन्तु यही नीति स्फीति में आथिक स्थिरता प्राप्त करने का 
उपयुक्त साधन सिद्ध हो सकती है । 


राजकोषीय नीति को आर्थिक स्थिरता की प्राप्ति का उत्तम साधन बनाने के लिये यह 
आवश्यक है कि रोजगार तथा आय में उतार चढ़ाव होने के समय वाषिक बजट को रसन्तुलित 
बनाने की वर्तमान प्रथा का परित्याग कर दिया जाय । ऐसे समय में सरक्रार की बजट नीति 
लचीली होनी चाहिये । आथिक स्थिरता के हित में राजकोषीय नीति में स्वयं स्थिरता प्राप्त करने 
का गृण होना चाहिए जिससे कि आवश्यकता पड़ने पर करों तथा व्यय में परिवर्तन करके स्थिरता 
को प्राप्त किया जा सके । इसके लिये राजकोषीय नीति में स्थिरता प्राप्त करने वाले साधनों का 
होता आवश्यक है। आय कर तथा बेरोजगारो बीमा योजना पर किया जाने वाला व्यय स्थिरी- 
करण साधतों के उदाहरण हैं । 

आधिक स्थिरता को अधिक सुगमता के साथ प्राप्त करने के लिए सरकार को प्रतिवर्ष 
बजट को सनन्‍्तुलित रखने की अपनी वर्तमान नीति के स्थात पर बजट को समस्त व्यापार चक्र 


कै 
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की अवधि में सन्तुलित रखने का प्रयास करना चाहिये। इस नीति के अनुसार आर्थिक स्थिरता 
को प्राप्त करने के हेतु सरकार को अत्यधिक आर्थिक समृद्धि तथा अतिपूर्ण रोजगार के समय में बेशी 
का बजट तथा बेरोजगारी तथा मन्दी के युग में घाठे का बजट प्रस्तुत करना चाहिये | इसक्रा अर्थ 
यह है कि व्यापार चक्र की अवधि के अधिकाँश समय में बजट असन्तुलित रहना चाहिये । सन्तुलित 
बजट केवल पूर्ण रोजगार की आदर्श अवस्था में उपयुक्त होता है । 


स्फीति में राजकोषीय नीति 

अथ॑व्यवस्था में स्फीति पर नियंत्रण करने तथा आर्थिक स्थिरता स्थापित करने में 
राजकोषीय नीति का एक विशेष महत्त्व है । राजकोपीय नीति का स्फीति को रोकने में निम्नलिखित 
तीन प्रकार से उपयोग किया जा सकता है। 

(१) सरकारी व्यय--स्फीति का अभिप्राय अर्थव्यवस्था में उत्पन्त उस स्थिति से है 
जिसमें अथंव्यवस्था में कुल द्रव्य मौद्विक व्यय की मात्रा पूर्वस्फीति कीमतों पर कन् उपचब्त्र वस्तुओं 
की पूर्ति की तुलना में अधिक होती है | ऐसे समय में सरकारी व्यय में यथासम्भव मात्रा में कमी होना 
अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता स्थापित करने के हित में सिद्ध होगा | सरकारी व्यय में कमी करने 
के साथ-साथ यह भी आवश्यक है कि पुराने करों में वृद्धि करके तथा नये कर लगाकर समाज में 
लोगों के हाथों से अतिरिक्त क्रय शक्ति को वापस ले लिया जावे । 

परन्तु सरकारी व्यय में कमी करने की निश्चित मीमायें हैं। समय विशेष पर प्रतिरक्षा, 
आन्तरिक स्थिति तथा गम्भोर अन्तर्राष्ट्रीय राजनीतिक स्थिति के कारण यह सम्भव है कि सरकारी 
व्यय में कमी करने के स्थान पर वृद्धि करना अनिवाये हो जाये । उदाहरणा्थ, १९४९ ई० में 
अमरीकी बजट में कुल सरकारी व्यय का £ भाग प्रतिरक्षा, अन्तर्राष्ट्रीय सहायता इत्यादि ऐसी 
आवश्यक मदों से सम्बद्ध था जिनमें किसी प्रकार की कमी करना राष्ट्रीय हितों के लिये घातक 
सिद्ध हो सकता है। 

(२) कर--करों में वृद्धि करके भी स्फीति की रोकथाम की जा सकती है। स्फीति 
विरोधी कर वृद्धि नीति के दो उद्देश्य होने चाहिये । प्रथम, कर इस प्रकार से लगाये जाने चाहिये 
कि इनके परिणामस्वरूप अथंव्यवस्था में कल उपभोग व्यय में कमी हो जानी चाहिये | दूसरे, 
उपभोग व्यय में कमी होने के साथ साथ निवेश व्यय में वृद्धि नहीं होनो चाहिये क्‍योंकि स्फीति 
की अवधि में अथंव्यवस्था में वास्तविक साधनों की कमी होती है तथा मौद्रिक निवेश में 
वृद्धि होने के हेतु वास्तविक निवेश में कोई वृद्धि नहीं होती है । स्फीति के समय में अर्थव्यवस्था 
पूर्ण रोजगार के स्तर पर होती है । ऐसी अवस्था में वस्तुओं की पूर्ति में और अधिक वृद्धि करना 
सम्भव नहीं होता है तथा कीमतों को स्थिर रखने का एकमात्र उपाय वस्तुओं--विभप रूप से 
उपभोग वस्तुओं--की माँग को सीमित रखना है। परन्तु यह तभी सम्भव है जब अधिक करों के 
माध्यम द्वारा अथँव्यवस्था में लोगों की उपभोग्य आय इतनी अधिक कम हो जाये कि वे कुल उप- 
भोग पर केवल इतना द्रव्य व्यय करें कि कुल माँग तथा पूति के मध्य सन्तुलन स्थापित रहे । 
आय कर में इस प्रक्रार वृद्धि करके कि मध्यम तथा निम्न आय वर्ग के सदस्यों पर आय कर का 
अधिक भार पड़ सके, बिक्री कर में वृद्धि करके, तथा उत्पादन करों में वृद्धि करके समाज में कुल उप 
भोग में उपलब्ध कुल पूर्ति के अनुसार कमी की जा सकती है। संक्षेप में स्फीति के दिलों में 
राजकोपीय नीति के अन्तर्गत कर जाल की गहराई तथा आकार में वृद्धि होनी चाहिये । 

(३) ऋण--ऋण भी राजकोपीय नीति का महत्त्वपूर्ण अंग है। स्फीति में लोगों की 
आयों में इतनी अधिक वृद्धि हो जाती है कि केवल सरकारी व्यय में कमी तथा करों में वृद्धि करके 
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स्फीति पर विजय प्राप्त करना कठिन होता है। एक सीमा के पश्चात करों में वृद्धि करने का कड़ा 
विरोध होने के कारण सरकार के लिए करों में अधिक वृद्धि करना कठिन हो जाता हैं। प्रतिपक्षी 
राजनैतिक दल सरकार की कर नीति का विरोतच्र करने लगते है तथा सरकार की लोकप्रियता 
समाप्त हो जाती है। इस कारण प्रजातन्त्र राष्ट्रों के करों में उस उपयुक्त सोमा तक वृद्धि करना 
संभव नहीं होता है जो स्फोति को रोकने के लिए अनिवार्य होती है। इसके अतिरिक्त करों में 
अत्यधिक वृद्धि करने से इनका अपवंचन होता है । 


इन सब बातों को ध्यात में रखते हुए सरकार जनता से आकर्षित ब्याज की दर पर 
ऋण प्राप्त करके जनता के हाथों से बेशी क्रम-शक्ति को प्राप्त कर सकती है। सरकार की यह ऋण 
नीति स्फीति निवारक सिद्ध होगी । अनिवार्य बचत योजना को लागू करके भी स्फोति की समस्या 
पर काबू पाया जा सकता है । इंगरूंड, भारत तथा अन्य देशों में पुरस्कार बचत बाँड योजना को 
भी देश में स्फीति को रोकथाम करने के हेतु लागू किया गया है। परन्तु भारत में यह योजना, जो 
अप्रैल १९६० ई० में सरकार द्वारा बड़े उत्साह के साथ आरम्भ की गई थी, सफल सिद्ध नहीं हो 
सकी तथा लगभग तीन वर्ष के अल्प समय पश्चात इसको समाप्त कर दिया गया । १९६३ ई० में 
चालू की गई प्रब्याजि पुरस्कार बाँड योजना भी लोकप्रिय सिद्ध नहीं हो सकी । 


मनन्‍्दी में राजकोषीय नीति 


मन्दी काल में अर्थव्यवस्था में बढ़ती हुई वरोजगारी तथा गिरती हुई राष्ट्रीय आय की 
घटना विद्यमान हो जाती है । व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश की मात्रा च्यूततम हो जाती है। पुराने 
उद्योगों का विस्तार तथा नये उद्योगों की स्थापना समाप्त हो जाती है । अर्थव्यवस्था में उत्पादन 
साधन उपलब्ध होते हुए भी उत्पादन नहीं किया जाता है। उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी होने 
के कारण उत्पादन साथनों की माँग में भी कमी होती है । अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की 
फ्रचुरता के मध्य वास्तविक दरिद्रता की घटना उपस्थित हो जाती है। मन्दी काल में सरकार को 
सावंजनिक निर्माण कार्यों पर अधिक व्यय करके अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग के स्तर को इतना 
ऊचा कर देना चाहिए कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार के स्तर पर बचत तथा निवेश में सन्तुलन 
स्थापित हो सके । मन्दी में राज्य को वेरोजगारी बीमा, वयोवृुद्धों की देखभाल तथा अन्य समाज 
कल्याण कार्यो पर अधिक व्यय करना चाहिये। सार्वजनिक निर्माण कार्यों पर अधिक व्यय करने का 
प्रधान लाभ यह है कि ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में कुल आय में आरम्पिक व्यय के गुणक गुणा 
वृद्धि हो जाती है तथा अथेव्यवस्था चेतना की ओर गतिमान हो जाती है। मन्‍्दी की रोकथाम परोक्ष 
करों में कमी करके लोगों की खचं-शक्ति में वृद्धि करके भी की जा सकती है। 


अथेव्यवस्था को मन्दी के रोग से मुक्त कराने के लिए निजी क्षेत्र में निवेश की मात्रा 
में भी वृद्धि की जानी चाहिये । निवेश्ञ में वृद्धि होते के फलस्वरूप अर्थव्यवस्था मे कुल रोजगार तथा 
आय में वृद्धि होगी तथा कुन आय में वृद्धि होने से कुल उपभोग में वृद्धि होगी । इस प्रकार कुल 
निवेश की मात्रा में वृद्धि होने के संचयी प्रभाव होंगे तथा अथंव्यवस्था में मन्‍्दी शीघ्र समाप्त हो 
सकेगी । व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश क्रिया को करों में उपयुक्त छूट देकर प्रेरित किया जा सकता है। 
निगम कर, परिसम्पत्ति कर, आय कर तथा लाभ कर में उपयुक्त कप्ती करके व्यक्तिगत क्षेत्र में 
उद्योगरतियों को नये उद्योगों का निर्माण तथा पुराने उद्योगों का विस्तार करने के लिए प्रेरित 
किया जा सकता है। सरकार की ऋण नीति का प्रबन्धन भी इस प्रकार किया जाना चाहिये कि 
मनन्‍दी के समय ऋणदाताओं को उनके ऋणों का भुगतान किया जाना चाहिए। ऐसा करने से 
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ऋषणदाताओं की कुल उपभोग्य-आय में वृद्धि होने से उनके कुल उपभोग व्यय में भी वृद्धि अवश्य 


होगी तथा समस्त माँग में वृद्धि होने से अथेव्यवस्था में कुल आय तथा रोजगोर में वृद्धि सम्भव हो 
सकेगी । 


सौद्रिक नीति तथा राजकोथीय नीति में सम्बन्ध 


मौद्रिक तथा राजकोषीय नीतियाँ परस्पर पूरक होनी चाहिये । मौद्रिक नीति अर्थ- 
व्यवस्था में आय, रोजगार तथा व्यय की मात्रा को, मुद्रा की मात्रा तथा इसको प्राप्त करने के 
व्यय पर प्रभाव डालकर प्रभावित करती है | राजकोषीय नीति अर्थव्यवस्था में आय, रोजगार 
तथा व्यय की मात्रा को सरकारी व्यय, कर तथा ऋण में कमी तथा वृद्धि करके प्रभावित 
करती है । पूरक के रूप में कार्य करने से मौद्रिक तथा राजकोपीय नीतियों के द्वारा अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता को ज्ञीत्र प्राप्त किया जा सकता है । इसके लिए मौद्रिक नीति तथा राज- 
कोषीय नीति के प्रवन्धकों के मध्य निकटतम सम्बन्ध होना आवश्यक है । 


स्फीति के समय बेशी बजट की नीति के साथ ब्याज की दर में वृद्धि करके मँहगी मुद्रा 
नीति का निर्माण करने से आथिक स्थिरता को शझीमजक्र प्राप्त किया जा सकता है । इसके विपरीत 
आथिक मन्दी के समय घाटे के वजठ के साथ व्याज की दर में उपयुक्त कमी करके रुस्‍्ती मुद्रा 
नीति को कार्यान्वित करके अर्थव्यवस्था में चेतना को ज्ीत्र प्राप्त किया जा सकता है। इस 
प्रकार अर्थव्यवस्था में आथिकर स्थिरता को प्राप्त करने के लिए इन दोनों स्थिरीकरण यन्त्रों 
के मध्य समन्वय स्थापित करना आवश्यक है । आशिक स्थिरता को प्राप्त करने में मौद्रिक तथा 
राजकोपीय नीतियों के महत्व को श्री जे० केमरोन थॉमसन (3. (क्ाशणा प्रण्रणाऋणा) ने 
दुगलास उपसमिति के समक्ष अपना बव्यान देते हुए निम्नलिखित छाब्दों में व्यक्त किया था। 


“राजकोपीय मौद्रिक तथा ऋण प्रबन्धन नीतियाँ मुक्त समाज में अस्थिरता की समस्या 
पर आक्रमण करने के उपयुक्त यन्त्र हैं। अस्थिरता की समस्या उन बक्तियों पर नियन्त्रण रखने की 
समस्या है जो सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था पर प्रभाव डालती है | यह समस्या उस समय उत्पन्न होती है 
जब लाखों श्रमिक बेरोजगार हो जाते है अथवा जब कीमतों में असमान गति से सामात्य वृद्धि 
होती है । राजकोषीय, मौद्रिक तथा ऋण नीतियों वा विशेष लाभ यह है कि ये नीतियाँ सरकार 
को उन सभी शक्तियों पर, जो अर्थव्यवस्था में स्थिरता निर्धारित करती है, अर्थव्यवस्था में प्रत्यक्ष 
हस्तक्षेप किये बिना, नियन्त्रण करने के योग्य बनाती हैं । निसन्देह यद्यपि इन नीतियों के समाज 
में भिन्न व्यक्तियों तथा व्यवसायों पर भिन्न प्रभाव पड़ते हैं परन्तु ये भिन्‍नतायें सरकारी निर्णयों 
द्वारा निर्धारित न होकर बाजार प्रक्रिया द्वारा निर्धारित होती हैं ।” जे० केमरोत थॉमसन के 
विचारानुसार मौद्रविक, राजकोषीय तथा ऋण नीतियाँ मुक्त अर्थव्यवस्था में आथिक अस्थिरता की 
समस्या पर आक्रमण करने के उपयुक्त यन्त्र हैं । 
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बचत, निवेश तथा ब्याज 


बचत 
(98५79) 


बचत वह बेशी आय है जो कुल आय में से कुल उपभोग खच्च घटाने के पद्चात्‌ शेष 
बचती है । कुल बचत कुल आय तथा कुल खचच॑ के अन्तर के समान होती है। इस सम्बन्ध में 
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चित्र १८.१ 


पुरानी तथा नवीन विचारधाराएँ समान हैं ।। बचत की यह ॒ परिभाषा व्यक्तिगत बचत तथा 
समुदाय बचत के सम्बन्ध में उपयुक्त है। यदि किसी व्यक्ति की कुल वापिक आय ४,००० रुपये 


माशल के विचारानुसार बचत करने की शक्ति आवश्यक खर्च की तुलना में वेशी आय द्वारा 
निर्धारित होती है तथा धनी लोगों में यह शक्ति अधिक होती है। कीन्स का भी इसी 
प्रकार का मत है क्‍योंकि उन्होंने लिखा है कि सभी इस सम्बन्ध में सहमत हैं कि बचत 
कूल उपभोग खच्चे की तुलना में आय की बेशी होती है । 


शक 
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है तथा वह ३,६०० रूपये वाधिक उपभोग पर खचं करता है तो उसकी कुल वाधिक बचत 
४०० रुपये होगी । इसी प्रकार यदि किसी देश में क्रुल वाषिक राष्ट्रीय उत्पादन २०० करोड़ 
रुपये है तथा कुल उपभोग खर्च (व्यक्तिगत तथा सरकारी) १८० करोड़ रुपये है तो कुल राष्ट्रीय 
बचत २० करोड़ रुपये होगी । व्यक्तिगत बचत निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा 
सकता है । 
950 55 ४ 6-- (9 
उपरोक्त समीकरण में $/; ४५ तथा (७ क्रमश: व्यक्तिगत बचत, व्यक्तिगत उपभोग्य- 
आय तथा व्यक्तिगत उपभोग को व्यक्त करते हैं। इसी प्रकार राष्ट्रीय बचत ($) को निम्नलिखित 
समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 
95 -- ४ ---(_ 
कीनन्‍्स के विचारानुसार कुल बचत की मात्रा औसत बचत प्रवृत्ति तथा कुल आय द्वारा 
निर्धारित होती है। औसत बचत प्रवृत्ति एक (१) तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति के अन्तर के 
बराबर होती है । परन्तु उपभोग तथा आय के मध्य भी स्थिर सम्बन्ध होता है तथा इस कारण 
हम यह कह सकते हैं क्रि कुल आय तथा कुल बचत के मध्य भी स्थिर सम्बन्ध होता है। बचत 
तथा आय के मध्य सम्बन्ध को चित्र १८.१ तथा चित्र १८.२ द्वारा व्यक्त किया' जा सकता है। 
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चित्र १८.२ 
चित्र १८१ से यह ज्ञात होता है कि कुल उपभोग्य-आय तथ बचत के मध्य इस प्रकार 
का सम्बन्ध है कि कुल उपभोग्य-आय में वृद्धि होने पर बचत में भी वृद्धि होती है। 85 बचत वक्र, 
जो आय तथा बचत के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है, को विभिन्न उपभोग्य-आयों के समक्ष समानता 
रेखा ४"-(८--$ तथा उपभोग वक्त ८८ के अन्तर द्वारा प्राप्त किया गया है । इसी प्रकार चित्र 
१८.२ में समस्त बचत तथा राष्ट्रीय आय का परस्पर सम्बन्ध व्यक्त किया गया है। चित्र से ज्ञात 
होता है कि राष्ट्रीय आय में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप समस्त बचत में वृद्धि होती है, अर्थात 
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बचत ३२३ 


प्राचीन विचारधारा में बचत करने की क्रिया को अच्छा विचारा जाता था। प्राचीन 
अर्थश्ञास्त्री राष्ट्रीय बचत को व्यक्तिगत बचतों का योग मात्र विचारते थे। इसके अतिरिक्त 
फ्रांसीसी अथंभ्ञास्त्री जे० बी० से द्वारा प्रतिपांदित बाजार नियम के अनुसार बचत तथा निवेश 
एक दूसरे से भिन्न नहीं हो सकते थे | यह तियम इस मान्यता पर आधारित था कि जिस राधि 
को बचाया जाता है उसका स्वयं निवेश हो जाता है। कमउपभोगवादियों ने, जिनमें हॉबसन का 
नाम उल्लेखनीय है, इस विचारधारा की कड़ी आलोचना वी थी । फ्रान्स में १९०९ ई० में अफठे- 
लियन ने से के बाजार नियम पर आक्रमण किया था । कमउप्रभोगवादियों के विचारानुसार बचत 
करने को क्रिया में कोई अच्छाई नहीं थी ॥ उनके विचार में बचत अर्थव्यवस्था में कुन समर्थ माँग 
में कमी उत्पन्न करके निरन्तर उत्पन्न होते रहने वाले भत्युत्पादन संकटा को, जा अर्थव्यवस्था में 
बेरोजगारी को उत्पन्न करते है, को जन्म देती है । परन्त इस सम्बन्ध में कीस्स का विचार भिन्न 
था। उनके विचार मे न तो बचत को सदा अच्छा कहा जा सक्रता था तथा न इसे सदा 
खराब कहा जा सकता था। किसस ने यह बतलाया वि बच्चत तथा बचत करने की क्रिया 
सामाजिक हितों के लिए अच्छी है अथवा बुरी है, इसका निर्णय करने के लिये हमको प्रदन की गहराई 
में जाना चाहिये तथा इस प्रइन का उत्तर खोजना चाहिये कि आय के जिस भाग का उपभोग नहीं किया 
जाता है, अर्थात्‌ जिस भाग को बचाया जाता है उसका क्‍या होता है ? यदि बचत-राशि का निवेश 
हो जाता है तो अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ मॉँग में कमी उत्पन्न नही होगी। कीन्‍्स के विचारानुमार 
बचत करने के परिणामस्वरूप कुल समर्थ मांग में कमी वी घटता, जो अर्थव्यवस्था में बेरोंडगारी 
को जन्म देती है, केवल उस समय उत्पन्त होतो है जब बचत का निवेश नही हो पाता है । कीन्स के 
इस विचार में अधिक वास्तविकता है क्योंकि वे न तो परम्परानिष्ठ अर्थज्ञास्त्रियों के समान बचत 
को सदा अच्छा विचारते है तथा न ही वे कमउपभोगवादियों के समान बचत को सदा बुरा समझते है । 


यद्यपि व्यक्तिगत बचत तथा समुदाय बचत की परिभाषाएँ समान है परन्तु ऐसा होते 
हुए भी इन दोनों बचतों में कुछ मौलिक अन्तर है। समुदाय बचत का अध्ययन करते 
समय उन तत्वों का अध्ययन करना आवश्यक हो जाता है जिनको व्यक्तिगत बचत का अध्ययन 
करते समय भुलाया जा सकता है । यद्यपि व्यक्तिगत बचत तथा समुदाय अथवा राष्ट्रीय बचत 
समान है तथा यह भी कहना सत्य है कि राष्ट्रीय बचत व्यक्तिगत बचतो का योग होती है परन्तु 
व्यक्तिगत बचत मे वृद्धि होने के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय बचत में सदा वृद्धि नही होती हैं। कोई 
क्रिया जो व्यक्तिगत दृष्टि से अच्छी है यह आवश्यक नहीं है कि वह क्रिया राष्ट्रीय दृष्टि से भी 
अच्छी हों । बचत के सम्बन्ध मे भी यही सत्य है। कीन्‍्स ने इस सत्त्य को व्यक्त किया है कि 
यद्यपि कोई व्यक्ति अपनी स्थिर आय में से कम खर्च करके अधिक बचत कर सकता है परन्तु 
उसके करने से सामाजिक बचत में वृद्धि नहीं होतो है । उपभोग पर व्यय न करने को बचत कहते है। 
यद्यपि उपभोग पर पहले की अपेक्षाकुत॒ कम खच करके कुछ व्यक्ति निःसन्देह अपनी बचत 
में वृद्धि कर सकते है परन्तु उनके ऐसा करने के कारण अथंव्यवस्था म॑ अन्य लोगों की आयों में 
कमी हो जावेगी क्योकि एक व्यक्ति वा खर्च दूसरे व्यक्तियों की आय होती है ! उदाहरणार्थ, 
जब मै कोई मकान १०० रुपये मासिक किराये पर लेता हूँ तो १०० रुपये प्रतिमास जी मैं मकान 
पर खर्च करता हूँ मेरे लिये खर्च है परन्तु यह मेरे सक्रान मालिक की आय है । इसी प्रकार जब 
मैं टिकट खरीद कर रेन में यात्रा करता हुँतों ठिकट की कीमत मेरे लिये खच है परन्तु रेल 
कम्पनी की यह आय है । आय समान रहते हुए मैं अपने अधिक बचत करने के प्रयास में केवल 
अपने उपभोग व्यय में कमी करके सफल हो सकता हूँ। परन्तु मेरे ऐसा करने का अर्थ यह होगा 
कि अब मैं पहले की तुलना मे रेल यात्रा तथा मकान पर कम खर्च करूगा। फलस्वरूप मकान 


३२४ मुद्रा की रूपरेखा 


मालिक तथा रेल कम्पनी की आय में समान मात्रा में कमी हो जावेगी तथा पहले की अपेक्षाकृत वे 
कम बचत कर पा्षंगे। कीन्स ने यह सत्य व्यक्त करके कि अर्थव्यवस्था में एक व्यक्ति का खच्च दूसरों 
की आय होता है यह बतलाया कि आय स्थिर रहते हुये अपने कुल खच में कमी करके यद्यपि 
एक व्यक्ति अपनी कुल व्यक्तिगत बचत में वृद्धि कर सकता है परन्तु इससे अथव्यवस्था में कुल 
बचत में वृद्धि नहीं होती है क्योंकि जितना यह एक व्यक्ति अधिक बचाता है समुदाय में अन्य 
व्यक्ति उसी मात्रा में कम बचा पाते हैं । 

प्राचीन तथा कीन्‍्स प्रेरित विचारधाराओं में दूसरा अन्तर बचत तथा ब्याज दर के मध्य 
परस्पर सम्बन्ध की विवेचना से सम्बन्धित है। प्राचीन अर्थशास्त्रों के विचारानुसार बचत ब्याज- 
सापेक्ष (7665 ०६४४०) थी । इसका अर्थ यह है कि बचत की मात्रा ब्याज की दर द्वारा इस 
प्रकार निर्धारित होती है कि ब्याज की दर में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप बचत में भी वृद्धि 
होती है । बचत तथा ब्याज की दर में धनात्मक सम्बन्ध है। जब ब्याज की दर ऊची होती है तब 
व्यक्ति अपनी आय के अधिक भाग को बचाते हैं तथा ब्याज की दर नीची होने पर वे अपनी आय 
में से कम बचत करते हैं। इस प्रकार प्राचीन सिद्धान्त के अनुसार बचत ब्याज की दर का 
परिणाम है । 


्ल 2) तथा-.- >0 


उपरोक्त समीकरण में ७ बचत को, # ब्याज की दर को तथा ८ अनन्तसूक्ष्म परिवर्तन 
को सूचित करता है। 

कीन्स का कहना था कि यद्यपि ब्याज की दर तथा बचत में कुछ सम्बन्ध अवश्य है 
तथा संभवतः दी हुई आय में से ऊची ब्याज की दर पर अधिक बचाने का प्रयास किया जाता 
है परन्तु बचत मुख्य रूप से आय द्वारा निर्धारित होती है कीन्स ने आय को बचत का महत्वपूर्ण 
निर्धारक बताकर वर्तमान आय-रोजगार सिद्धान्त के प्रतिपादन तथा विकास में भारी योगदान 
दिया है । ऊँची ब्याज की दर पर स्थिर आय में से किसी व्यक्ति द्वारा अधिक बचाने के फलस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में कुल बचत में कोई वृद्धि नहीं होगी क्योंकि उस व्यक्ति के ऐसा करने से अन्य लोगों 
की आयों में कमी हो जाती है तथा अन्य व्यक्तियों की बचत शक्ति में कमी हो जाती है। कीच्स ने 
यह व्यक्त किया कि बचत तथा ब्याज की दर के मध्य इतना अधिक निकट तथा विश्वसनीय 
सम्बन्ध नहीं है जितना कि प्राचीन अथ॑ंशास्त्री समझते थे। यदि राष्ट्र में लोगों की आय इतनी 
अधिक कम है कि यह उनके न्यूनतम उपभोग व्यय के लिये अपर्याप्त है तो ब्याज की दर ऊची 
होने पर भी लोग बचत करने में असमर्थ रहेंगे। बचत करने की संभावना उस समय हो सकती है 
जब लोगों की आय उनके कुल उपभोग व्यय से अधिक होती है। कीन्स के विचारानुसार बचत 
मुख्यतः: आय का परिणाम है यद्यपि इस पर कुछ अंश में ब्याज की दर का भी प्रभाव 
पड़ता है । 


बचत तथा निवेश में समानता 


बचत के सम्बन्ध में मूल सत्य यह है कि यह आय के स्तर द्वारा निर्धारित होती है । 
परन्तु आय (उपभोग व्यय स्थिर रहते हुए) स्वयं निवेश की मात्रा पर आश्रित होती है। निवेश 
आय तथा खच्चे के माध्यम द्वारा बचत को निर्धारित करता है। इस प्रकार बचत आय के माध्यम 
द्वारा निवेश द्वारा निर्धारित होती है। बचत को निवेश के समान होना चाहिए। बचत 
तथा निवेश के मध्य इस प्रकार का सम्बन्ध है कि ये दोनों एक दूसरे के समान होते हैं । 


बचत ' ३२५ 


यदि किसी समय इनके मध्य अश्मानता उत्पन्न हो जाती है तो कुछ समय पदचात्‌ समानता 
पुनः स्थापित हो जाती है। प्राचीन अथ॑ंग्ञास्त्रितों के विचारानुसमार यह समानता ब्याज की 
दर में परिवर्तनों द्वारा स्थापित होती थी । परन्तु कीन्स के विचारानुसार बचत तथा निवेश में 
समानता आय में परिवर्तनों द्वारा स्थापित होती है । बचत की मात्रा आय द्वारा निर्धारित होती 
है | परन्तु आय स्वयं, उपभोग व्यय स्थिर रहते हुए, निवेश द्वारा निर्धारित होती है। यदि किसी 
समय बचत तथा निवेश में अममानता उत्पन्न हो जाती है तो आय में परिवर्तनों द्वारा यह समानता 
पुनः स्थापित हो जाती है। उदाहरणार्थ, कुल आय स्थिर रहते हुए यदि बचत की मात्रा निवेश 
की तुलना में अधिक हो जाती है तो उपभोग व्यय में कमी हो जाती है । उपभोग व्यय में कमी 
होने का प्रभाव कुल सम माँग पर कमी के रूप में पड़ता है जिसके कारण उत्पादन तथा निवेश 
में कमी हो जाती है । निवेश में कमी होने के कारण आय में कमी हो जाती है। आय में कमी 
होते पर कुल बचत की मात्रा में भी कमी हो जाती है क्योकि औसत उपभोग प्रवृत्ति स्थिर रहते 
हुए कम आय के द्वारा कम ही बचत प्राप्स हो सवती है। निवेश में कमी होते के कारण आय से 
कमी होने का यह क्रम उस समय तक जारी रहता है जब तक बचत और निवेद्य पुन: समान नहीं 
हो जाते है। आय, बचत तथा निवेश के मध्य सम्बन्ध को निम्नलिखित समोकरण द्वारा स्पष्ट 
किया जा सकता है | ह 
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उपरोक्त विवेचना से सिद्ध होता है कि बचत तथा निवेश में परस्पर समानता होती है । 
यहाँ प्रत्याशित (९४ धाष४) निवेश तथा बचत तथा वास्तविक (४७-०४) निवेश तथा बचत के 
मध्य अन्तर को समझना आवधहयक है। प्रत्याशित तथा वास्तविक बचत तथा प्रत्याशित तथा वास्त- 
विक निवेश के मध्य अन्तर को व्यक्त करने का श्रेय रोवर्टसन तथा स्टॉक्ड्रॉम सम्प्रदाय के अर्थ- 
शास्त्रियों को प्राप्त है| प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश का सम्बन्ध बचत तथा निवेश की 
उस मात्रा से है जो किसी दी हुई समय अवधि के आरम्भ में होती है। वास्तविक बचत तथा 
वास्तविक निवेश बचत तथा निवेश वी उस मात्रा को सूचित करते है जो किसी दी हुईं समय 
अवधि के अन्त में होती है । बचत तथा निवेश का प्रत्याशित तथा वास्तविक रूप में अध्ययन करने 
का प्रमुख लाभ यह है कि इससे उस प्रक्रिया के सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त हो जाता है जिसके द्वारा- 
अर्थव्यवस्था में बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन स्थापित होता है । यद्यपि प्रत्याशित बचत तथा 
प्र्याशित निवेश का परस्पर समान होता आवश्यक नहीं है परन्तु वास्तविक बचत तथा वास्तविक 
निवेश सदा परस्पर समान होते हैं। इसका अर्थ यह है कि यद्यपि किसी दी हुई समय अत्रधि के 
आरम्भ में बचत तथा निवेश असन्तुलन में हो सकते है परन्तु समय अवधि की समाप्ति पर इन 
दोनों मे समानता होगी । 


वर्तमान निवेश वर्तमान बचत वी तुलना में अधिक हो सकता है। ऐसा उस समय हाता 
है जब वास्तविक निवेद् के कुल वास्तविक बचत से अधिक होने के कारण इसका वित्तिकरण बैंको 
से प्राप्त साख मुद्रा हारा फ्िया जाता है। इसों प्रकार जब बचतकर्तता घत का निसंत्रय' करने लग 
जाते हैं तब वर्तमान बचत वर्तमान निवेश की तुलना में अधिक हो सकती है। अर्थव्यवस्था अधि- 
कांश समय असन्तुलन की अवस्था में रहती है क्योक्रि प्रत्याशित निवेश तथा प्रत्वाशित बचत क॑ 
मध्य अधिकांश समय असमानता होती है । 
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अर्थव्यवस्था में सन्‍्त्लन आय उस समय स्थापित होती है जब बचतकर्त्ता तथा निवेश 

कर्ता सन्त॒लन भे होते हैं। बचतकर्त्ता उस समय सनन्‍्तुलन में होते हैं जब कुल वास्तविक बचत कुन 
ऐच्छिक बचत के समान होती है। इसके अतिरिक्त निवेशकर्त्ताओं की दृष्टि से सन्‍्तुलल उस समय 
प्राप्त होता है जब वास्तविक निवेश तथा ऐच्छिक निवेश समान होते हैं | सन्तुलन की दोनों बातें 
उस समय पूरी होती हैं जब अर्थव्यवस्था में : 

ऐच्छिक बचत--वास्तविक बचत 

ऐंच्छिक निवेश--वास्तविक निवेश 
वास्तविक बचत उत्पादन का वह भाग है जिसका उपभोग नहीं किया जाता है, अर्थात्‌ 85++ ४ -- ८ । 
वास्तविक निवेश भी उत्पादन तथा उपभोग के अन्तर के समान होता है, अर्थात्‌ --5४--(। इस 
कारण वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश में समानता होती है | स्थाई सन्तुलन में वास्तविक 
बचत; ऐच्छिक बचत; वास्तविक निवेश तथा ऐच्छिक निवेश के मध्य समानता होती है । 


यहाँ यह प्रश्न उत्पन्न होता है कि प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश में असमानता 
होते हुये भी वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश के मध्य समानता किस प्रकार स्थापित होती 
है | वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश आय में परिवतंतों के द्वारा एक दूसरे के समान होते 
हैं। बचत तथा निवेश के मध्य समायोजन की इस प्रक्रिया को समय अवधि विश्लेषण कहते हैं । 
प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश के मध्य असन्तुलन से आरम्भ करके वास्तविक बचत तथा 
वास्तविक निवेश के मध्य स्थापित सन्तुलन स्थिति की सम्पूर्ण प्रक्रिया को निम्नलिखित सारणी 
द्वारा समझाया जा सकता है । 


(राशि करोड़ों रुपयों में) 


समय-अवधि 
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उपरोक्त सारणी से ज्ञात होता है कि समय-अवधि १ में बचत तथा निवेश में समानता 
है क्योंकि इस समय-अवधि में प्रत्याशित निवेश तथा प्रत्याशित बचत ६० करोड़ रुपये है। समय- 
अवधि २ में प्रत्याशित निवेश ६० करोड़ रुपये से बढ़कर ७० करोड़ रुपये हो जाता है यद्यपि 
प्र्याशित बचत की राशि ६० करोड़ रुपये रहती है | तिवेश में १० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि 
होने से कुल राष्ट्रीय आय १८० करोड़ रुपये से बढ़कर १९० करोड़ रुपये हो जाती है। परिणाम- 
स््ररूप प्रत्याशित बचत समय-अवधि २ की समाप्ति पर ६० करोड़ रुपये से बढ़कर ६३ करोड़ रुपये 
हो जाती है । प्रत्याशित बचत में वृद्धि का यह क्रम समय-अवधि ४ तक क्रियात्मक रहता है। समय 
अवधि ; के अन्त मे प्रत्याशित बचत बढ़कर प्रत्याशित निवेश के समान हो जाती है । 


बचत ३२७ 


कीन्स द्वारा वणित बचत तथा लिवेध की व्याख्या की प्रमुख विशेषता यह है कि प्रथम, 
कीन्स यह सफलतापूर्वक व्यक्त करते हैं कि मुक्त वथंव्यवस्था में बचत तथा निवेश पूर्ण रोजगार से 
कम स्तर पर सस्तुलन में होते हैं । दसरे, फीन्‍्स के मतानुमार बचत तथा निवेश के मध्य परस्पर 
समानता आय में परिवरतंनों के द्वारा स्थापित होती है। परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों के विचारा- 
नुसार यह समानता ब्याज की दर में परिवतंनों द्वारा स्थापित होती थी | तीसरे, कीन्स ने यह 
सिद्ध किया है कि व्यक्तिगत तथा राष्ट्रीय बचतो में अनुरूपता का अभाव होता है। परम्परानिष्ठ 
अ्थंग्ास्त्री व्यक्तिगत बचत का अच्छा विचारते थे। इतका यह विचार इस मान्यता पर आधारित 
था कि समाज व्यक्तियों का समर मात्र था तथा राष्ट्रीय बचत व्यक्तिगत बचतों का योग मात्र थी। 
कीन्म ने इस विचार को गलत बताने हुए यह व्यक्त किया है कि यद्यपि कम खर्च करके एक व्यक्ति 
अपनी स्थिर आयों में से अधिए बचत कर सकता है परस्त इससे कुल राष्ट्रीय बचत में वृद्धि नहीं 
हो पाती है क्योंकि इस व्यक्ति के अपने खर्च में कमी करने के कारण समाज में अन्य व्यक्तियों की 
आयों में कमी हो जाती है तथा वे कम बचा पाते है। कीन्स ले बरनाई डी मेण्डेविलिः नामक 
वणिकवादी लेखक द्वारा १३०४ ई० में लिखित #'66 ०/ ॥९ 85 6# चार ेटटएड 2एगीट॑: 
805 जीपक नामक कविता का अध्ययन क्रिया था | इसके अध्ययन द्वारा वे यह समझ सके थे 
कि व्यक्तिगत बचत तथा सादा जीवन सामाजिऋ हिलों के अनुकुत्त नहीं होता है। कीन्स की 
बचत को व्याख्या व्यष्टिभाव बचत (छा/णा0-53७7४) तथा समष्टिभाव बचत (7800-52५7९2) के 
अन्तर को समझने में सहायक सिद्ध होती हें । यह हमे इस सत्य का ज्ञान प्रदान करती है कि यदि 
समुदाय स्थिर आय में से अधिक बचत करने का प्रयास करेगा तो इसे अउने इस प्रयास में सफलता 
प्राप्त नही होंगी। यदि बचत में वृद्धि होने के साथ निवेश में भी समान मात्रा में वृद्धि नहीं होगी तो 
समुदाय में आर्थिक दरिद्रता फेल जावेगी । परन्तु इन गुणों के होते हुये भी कीन्स की बचत सम्बन्धी 
व्याख्या गत्यात्मक नहीं है । 


अध्ययन सूची 
4,. उ. श, ि2ए॥०३ : एलाराएं। ॥॥९0०9 ण 770 भ्राधा रास धाते 
४/०॥९५, (90967 6. 09. 6[--65. 
2... 32. 3. तिश्ाइथा : 6 छापां0९ [0 68९०॥९5, (9[0/67 2, 07. 38-04. 


अल रितकैलतनान्‍र केक क नि ननभीयक आन ु न सु] 


2, बरनाड्ड डी मेण्डेविलि का जन्म हाल॑ण्ड में हुआ था। वे एक चिक्रित्सक थे तथा हाल॑ण्ड छोड़- 
कर इंगलेण्ड में आ बसे थे । उनकी दर्शन के अध्ययन में काफी अधिक रुचि थी। मेण्डेविलि 
१७०५ ई० में प्रकाशित एक प्रसिद्ध पुस्तिका के लेखक थे । यह पुस्तिका जिसका दशीषक प्रथम 
संस्करण में 7४2 (7#शी[॥8 झाह 67 कावाएर 7'तशल्वे प्री०४2४ था तथा जो १७१४ ई० 
में प्रकाशित दूसरे संस्करण में बदल कर 4 #वह्ांड शु #6 2606, 9" 778 ८९४5, 
?ए/2 >शाशी[8 कर दिया गया था, उस सम नैतिक दृष्टि से सादा पत्रित्र जीवन व्यतीत 
करने सम्बन्धित विचारधारा पर एक आशक्षेपात्मक कब्रिता थी । मेण्डेविलि की यह कविता लाडे 
गेफ्टमबरी तथा उनके विचारों पर कड़ा आक्रमण था । अपनी कविता में मेण्डेविलि ने यह 
व्यक्त किया था कि व्यक्ति की जो क्रिया अथवा आदत नैतिक आधार पर बुरी है वही आदत 
आश्थिक हृष्टि से समाज की आशिक प्रगति के लिये अत्यन्त आवश्यक है। जैसा कि पुस्तिका के 
गीर्षक से स्पष्ट है जेखक ने इस कविता में यह सिद्ध करने का प्रयास किया है व्यक्तिगत 
बुरी आदतें तथा क्रियायें (मदिरा, तम्बाकू, पान इत्यादि का उपभोग) समाज के लिये हितकर 
सिद्ध होती हैं क्योंकि जब व्यक्ति अपनी इन बुरी आदतों की तुष्टि करता है तो वह अपनी आय 
का व्यय करता है जिसमे समाज के अन्य वर्गों को आय प्राप्त होती है । यदि मनुष्य की बुरी 
आदतों की तुष्टि न हुई होती तो वर्तमान सभ्यता का विकास सम्भव न हुआ होता । 
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निवेश 


([7772807707) 


निवेश का अध्ययन व्यक्तिगत तथा सामाजिक हृष्टि से किया जा सकता है। व्यक्तिगत 
दृष्टि से निवेश उस समय होता है जब कोई व्यक्ति अपनी बचत के द्वारा किसी पुरानी कम्पनी के 
अंश अथवा सरकारो बाँडों को खरीदता है अथवा नये मकान तथा नई फैक्टरी का निर्माण 
करता है । व्यक्तिगत निवेश वित्तीय (#7%704!) तथा वास्तविक (7४०)) हो सकता है । इन दोवों 
प्रकार के निवेशों के मध्य अन्तर को एक उदाहरण द्वारा व्यक्त क्रिया जा सकता है। जब कोई व्यक्ति 
पंजाब नेशनल बैंक के पुराने जेयर खरीदता है तो उस व्यक्ति की दृष्टि से जितनी राशि के शेयर 
उसने खरीदे हैं उतनी राशि का निवेश हुआ है। यद्यपि उस व्यक्ति ने बैंक के शेयर खरीद कर अपने 
रुपये का निवेश किया है परन्तु अर्थव्यवस्था में वास्तविक निवेश में वृद्धि नहीं हुई है क्योंकि जिस 
समय एक व्यक्ति शेयर खरीदता है तो दूसरा व्यक्ति उनको बेचता है। इस कारण समाज अथवा 
देश में कुल निवेश की मात्रा में कोई वृद्धि नहीं हो पाती है। इस प्रकार के निवेश को वित्तीय 
निवेश कहते हैं । 


अरथेंव्यवस्था की दृष्टि से इस प्रकार के निवेश का कोई महत्व नहीं है क्‍योंकि इससे 
राष्ट्र की उत्पादन-क्षमता में कोई वृद्धि नहीं होती है । परन्तु यदि वह व्यक्ति बैंक के पुराने शेयर 
खरीदने के स्थान पर किसी नई फैक्टरी का निर्माण करता है तो उसकी यह क्रिया वास्तविक 
निवेश को क्रिया कहलावेगी क्‍योंकि अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादन क्षमता में वृद्धि हो जाती है। 
अर्थव्यवस्था की हृष्टि से इस प्रकार का वास्तविक निवेश महत्वपूर्ण होता है । कीन्‍्स अपनी पुस्तक 
(दकऋशर्धा 7४2०7४' में इस प्रकार के वास्तविक निवेश को महत्वपूर्ण समझते हैं। अथ॑व्यवस्था की 
दृष्टि से वास्तविक निवेश उस समय होता है जब किसी नई फंक्टरी, नये स्कूल, पुल, अस्पताल 
तथा सड़क का निर्माण होने के कारण वास्तविक पूंजी (6४ ०्ा) की मात्रा में वृद्धि हो 
जाने से कुन राष्ट्रीय उत्पादन-क्षमता में वृद्धि हो जाती है। कीन्‍्स ने निवेश शब्द का प्रयोग इसी 
अर्थ में किया है। उनके विचार में अर्थव्यवस्था का आथिक विकास उस समय सम्भव होता है 
जब अर्थव्यवस्था में सम्पूर्ण वास्तविक निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है । 


३३० मुद्रा की रूपरेखा 


नियोजित तथा अनियोजित वास्तविक निवेश 


वास्तविक निवेश, जिसका अभिप्राय अथंव्यवस्था में पुजी पदार्थों का निर्माण करके 
राष्ट्र की कुल उत्पादन क्षमता में वृद्धि करने से है, नियोजित तथा अनियोजित प्रकार का होता है । 
अथंव्यवस्था में अधिकांश निवेश नियोजित प्रकार का होता है जिसको निवेश+ऊर्ता सोच-समझ कर 
करते हैं। व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश लाभ प्राप्ति के उहदेद्य से किया जाता है । जब निवेशकर्ता 
भविष्य में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि तथा अधिक बिक्री होने का अनुमान लगाते हैं तब वे पुरानी 
मिलों की उत्पादन क्षमता का विस्तार तथा नई मिलों की स्थापना करते हैं। इस प्रकार के निवेश 
को नियोजित निवेश कहा जाता है। फमं की दृष्टि से अनियोजित निवेश उस समय होता है जब 
बाजार में बिक्री का अभाव होने के कारण बिना बिकी वस्तुओं का संचयन हो जाता है। यद्यपि 
क्‌छ अथशास्त्रियों के विचारानुसार नियोजित तथा अनियोजित निवेश का अन्तर महत्वपूर्ण है परन्तु 
' कीनन्‍्स ने इस अन्तर को विशेष महत्व नहीं दिया है । 


कुल (87059) तथा शुद्ध (0०८०) निवेश 


किसी दी हुई समय अवधि में अथंव्यवस्था में जो कुल वास्तविक निवेश किया जाता 
है वह कूल निवेश कहलाता है । परन्तु यह सम्पूर्ण निवेश अथंव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता में वृद्धि 
का सूचक नहीं है। उदाहरणा्थं, यदि एक वर्ष में अर्थव्यवस्था में २०० करोड़ रुपये के मुल्य का 
कूल वास्तविक निवेश होता है तो इससे हमें यह नहीं समझता चाहिये कि अथंव्यवस्था की उत्पादन- 
क्षमता में २०० करोड़ रुपये की वृद्धि हो गई है । कूल निवेश का कुछ भाग प्रतिस्थापन माँग का 
रूप धारण करता है, अर्थात्‌ कुल निवेश का कुछ भाग उत्पादन सज्जा तथा यन्त्रों की ठृट-फूट तथा 
घिसावट के परिणामस्वरूप अथंव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता को स्थिर बनाये रखने---इन यनन्‍्त्रों तथा 
सज्जा का प्रतिस्थापन करने---के लिये आवश्यक है। उदाहरणाथे, यदि १९७२ ई० में अथेव्यवस्था 
में कूल १०,००० मोटर गाड़ियों तथा १,००० रेल इंजनों का उत्पादन होता है तो यद्यपि यह 
उत्पादन कूल निवेश होगा परन्तु यह शुद्ध निवेश नहीं होगा क्‍योंकि अर्थव्यवस्था की उत्पादन 
क्षमता में १९७२ ई० में विनिमित कूल मोटरगाड़ियों तथा इंजनों की मात्रा के बराबर वृद्धि नहीं 
होती है। यदि १९७१ ई० में ८४०० रेल इंजन तथा ८,००० मोटर गाड़ियाँ घिसावट तथा टूट- 
फूट के परिणामस्वरूप व्यर्थ हो जाती हैं तो यद्यपि १९७२ ई० में कल निवेश १०,००० मोटर- 
गाड़ियाँ तथा १,००० रेल इजन होंगे परन्त शुद्ध निविश केवल २,००० मोटर गाड़ियाँ तथा २०० 
रेल इजन होगे । 
शुद्ध निविश कुल निवेश का वह भाग है जो अथंव्यवस्था में कूल उत्पादन-क्षमता में 
हुई शुद्ध वृद्धि का द्योतक होता है। केवल उसी अथंव्यवस्था में जहाँ उत्पादन सज्जा तथा 
यन्‍्त्रों की घिसावट व ठुट-फूट की समस्या नहीं होती है कुन निवेश तथा शुद्ध निवेश्ञ में परस्पर 
समानता होगी क्योंकि ऐसी अथेव्यवस्था में पू जी उपकरणों की हूट-फूट तथा घिसावट न होने के कारण 
पुराने पूजी यन्त्रों के प्रतिस्थापन की समस्या नहीं होती है। परन्तु वास्तदिक आथिक जगत में 
उत्पादन सज्जा तथा यन्त्रों की घिसावट तथा तथा टुट-फूट होते रहने के कारण शुद्ध निवेश कुल 
निवेश की तुलना में कम होता है। 


कूल निवेश तथा शुद्ध निवेश का अन्तर स्थिरात्मक अर्थव्यवस्था के सन्दर्भ में काफी 
महत्वपूर्ण है। स्थिर अथ॑व्यव॒स्या में, जहाँ कुल उत्पादन स्थिर रहता है, कूल पूंजीगत पदार्थ तथा 
सज्जा, जो इस स्थिर उत्पादन का उत्पादन करने के लिये आवश्यक है, का कल स्टॉक भी स्थिर 
रहेगा । ऐशी अ्थंव्यवस्था में शुद्ध निविश की समस्या नहीं होती है क्योंक्रि अर्थव्यवस्था में कुल 


निवेद् ३३९१ 


उत्पादन-क्षमता में वृद्धि करने की आवश्यकता नहीं होती है। परन्त स्थिर अर्थव्यवस्था में 
विद्यमान कूल पूजी स्टॉक को स्थिर बनाग्रे रखने की समस्या उपस्थित रहती है क्‍योंकि यन्त्रों 
तथा सज्जा की टुट-फूट तथा घिसावट के कारण पूजीगत पदार्थों की मात्रा कम हो जाती है। 


इस कमी को पूरा करने के लिये अर्थव्यवस्था में प्रति वें कूल निवेश . आवश्यक होता है यद्यपि 
शुद्ध निवेश शून्य होता है । ्््ि 


स्वायत्त (80070॥005) तथा प्रेरित (॥700020) निवेश 


वास्तविक निवेश स्वायत्त निवेश तथा प्रेरित निवेश दो प्रकार का होता है | वह निवेश 
जो जि द्वारा निर्धारित होता है प्रेरित निवेश कहलाता है। व्यक्तिगत क्षेत्र में ड्द् पकर्ता पूजी 
वस्तुओं का क्रय अथवा उत्पादन उस समय करते हैं जब वे भविष्य में उपभोग वस्तुओं की अधिक 
बिक्री अथवा माँग होने की आशा करते हैं। परन्तु उपभोग वस्तुओं की माँग कम होगी अथवा 
अधिक यह समाज में उपभोक्ताओं की उपभोग्य-आय, जो स्वयं आय के स्तर तथा व्यक्तिगत करों 
की मात्रा द्वारा निर्धारित होती हैं, तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति पर निर्भर होती है । औसत उपभोग 
प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये आय में वृद्धि होने पर कूल समर्थ माँग में भी स्थिर दर पर वृद्धि होती है । 


॥408८६0 ॥3५४-5।श६५। 
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इसके विपरीत आय में कमी होने पर कुल समर्थ माँग में भी कमी हो जाती है । संक्षेप में अर्थव्यवस्था 
में प्रेन्ति निवेश की मात्रा आय तथा इममें होने वाले परिवतंनों द्वारा प्रभावित होती है। आय में 
वृद्धि अथवा कमी होने के साथ साथ अर्थ॑व्यवस्था में प्रेरित निवेश में भी वृद्धि अथवा कमी 
होती है । प्रेरित निवेश आय-सापेक्ष (#7007॥6 ९०४४०) होता है। अल्पकाल में पू जी-उत्पादन 
अनुपात स्थिर होने के कारण आय तथा प्रेरित निवेश के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध होता है। 
अल्पकाल में इस मान्यता का व्यावहारिक महत्त्व यह है कि प्रेरित निवेश आय में परिवतंनों द्वारा 
प्रभावित होता है क्योंकि कुल समर्थ माँग में वृद्धि आय में वृद्धि का परिणाम होती है । यदि प्ररित 
निवेश आय तथा इसमें होने वाले परिवतंनों द्वारा निर्धारित होता है तो यह स्पष्ट है कि प्ररित 
निवेश की आय-सापेक्षता धनात्मक होगी । प्रेरित निवेश की आय-सापेक्षता शून्य तथा अनन्त के 


३३२ मुद्रा की रूपरेखा 
मध्य होगी, तथा यह सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा पूजी-उत्पादत अनुपात द्वारा विर्धारित होगी। 
इसका यह अर्थ है कि प्रेरित निवेश वक्त आय में परिव्तनों के सम्बन्ध में न तो पूर्णतया आय 
सापेक्ष होगा तथा न यह पूर्णतया आयनिर्षेक्ष होगा | उपभोग्य-आय में हुये परिवतंन द्वारा प्ररित 


धार 

धर 
उपभोग्य आय में हुये परिवर्तनों को यूचित करते हैं) का अंकीय शल्य शून्य से अधिक होगा। 
प्रेरित निवेश वक्र चित्र १९-१ के अनुसार धनात्मक ढालु होगा । 





निवेश में उत्पन्न परिवर्तत धनात्मक होगा, अर्थात्‌ - (| तथा 4५४ प्रेरित निवेश तथा 


चित्र १९:१ में [, ॥, वक्र प्रेरित निवेश की उन भिन्न राशियों को सूचित करत! है 
जिनका निवेश अर्थव्यवस्था में भिन्न उपभोग्य-आयों पर होता है । शुन्य आय के समक्ष प्रेरित 
निवेश की मात्रा शून्य है। इस के पश्चात्‌ उपभोग्य-आय में वृद्धि होने के हेतु प्रेरित निवेश में 
भी वद्धि होती है। जब उपभोग्य-आय में शुन्‍्य से बढ़तर 09५, हो जाती है तब उपभोग्य-आय में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रोरित निवेश शून्य से बढ़कर &.४, हो जाता है । जब आय 
में और अधिक वृद्धि होती है तथा यह 0४, से बढ़ कर 0५, हो जाती है तो प्रेरित 
निवेश में भी वद्धि होती है तथा इसको मात्रा &, ४, से बढ़कर ४,£ हो जाती है। 
यदि ॥५ ७ प्रेरित निवेश वक्र अधिक ढालू है तथा इसमें ४-अक्ष के समानान्तर होने की प्रवृत्ति है 
तो निवेश उपभोग्य-आय में परिवतेंनों द्वारा अधिक प्रोरित होता है अर्थात्‌ प्ररित निवेश की आय- 
सापेक्षता अधिक है। इसके विपरीत यदि 9 7> वक्त का ढाल कम है तथा इसमें >-अक्ष के 
समानान्तर होने की अधिक प्रवृत्ति है तो प्रेरित निवेश में आय में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप 
कम परिवतंन होंगे अर्थात्‌ प्ररित निवेश की आय-सापेक्षता बहुत कम होगी । 


प्रेरित निवेश का विचार ब्याज की दर के सम्बन्ध में भी किया जा सकता है। निवेश, 
अन्य बातें स्थिर रहते हुये, ब्याज की दर का ऋणात्मक फलन होता है । दूसरे शब्दों में, ब्याज की 
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दर में कमी होने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा में वृद्धि तथा ब्याज की दर में 
वृद्धि होने से निवेश की मात्रा में कमी होती है। निवेश तथा ब्याज की दर के मध्य इस सम्बन्ध को 
चित्र १९-२ के द्वारा प्रदर्शित किया गया है । निवेश वक्र को निम्नलिखित समीकरण के रूप में 
व्यक्त किया जा सकता है। 
[>-ह8ह --क तथा ("<0 

चित्र १६:२ से स्पष्ट है कि जब ब्याज की दर ६ प्रतिशत से गिरकर ४ प्रतिशत हो 
जाती है तब कुल निवेश राशि २४ करोड़ रुपये से बढ़कर ३४ करोड़ रुपये हो जाती है । 

स्वायत्त निवेश आय में परिवतंनों द्वारा प्रभावित नहीं होता है । स्वायत्त निवेश पूर्ण- 
तया आयनिरपंक्ष होता है। स्वायत्त निवेद् में उत्पादन में होने वाली नवीन प्रक्रियाओं, जनसंख्या 
का आकार, आविष्कार सरकारी नीति तथा युद्ध इत्यादि कारणों से पर्विर्तत होते हैं । वह पू जी 
व्यय जो प्रत्यक्ष रूप में समर्थ माँग में होने वाले परिवर्तनों द्वारा प्रभावित नहीं होता है स्वायत्त 
निवेश कहलाता है । आय में परिवतंनों द्वारा प्रभावित न होने के कारण आय में परिवर्तन होते हुये 
भी स्वायत्त निवेश स्थिर रह सकता है तथा आय स्थिर रहते हुये भी स्वायत्त॑ निवेश में परिवर्तन 
हो सकते हैं । दूसरे शब्दों में स्वायत्त निवेश पूर्णतया आय-निरपेक्ष होता है । सड़क निर्माण, जो 
राज्य द्वारा अथेव्यवस्था के किसी विशेष क्षेत्र का विकास करने के हेतु किया जाता है, लोगों के 
स्वास्थ्य में सुधार करने हेतु अस्पताल निर्माण, आविष्कारों के फलस्वरूप किया जाने वाला निवेश 
तथा अनुसन्धान व विक्रास पर किया जाने वाला दीर्घावधि निवेश स्वायत्त निवेश के उदाहरण हैं । 
स्वायत्त निवेश को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 

[च्च 

यहाँ 7, उस स्थिर निवेश राशि का सूचक है जो सरकारी नीति, तकनीकी परिवतंन 
आविष्कार तथा अन्य कारणों द्वारा निर्धारित होता है। यह निवेश आय तथा ब्याज की दर में 
होने वाले परिवतंतों द्वारा प्रभावित नहीं होता है। चित्र १९१३ में [, ल्‍ता, तथा [६ न, वक्त 
स्वायत्त निवेश को सूचित करते हैं। चित्र १९६३ में ४-अक्ष पर स्वायत्त निवेश तथा #-अक्ष पर 
उपभोग्य-आय को व्यक्त किया गया है । 


& >7] ()४५0/५ (2४8 ॥३५६५/५६।थवा' 


जा 





॥५((20/५ £ 
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चित्र १९१३ में उपभोग्य आय को >-अक्ष तथा स्वायत्त निवेश को ४-अक्ष पर व्यक्त किया 
गया है। स्वायत्त निवेश में आय में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप परिवर्तत न होने के कारण 
इसे #-अक्ष के समातान्तर खोचे गये [५ >|, तथा ॥,+>-7, कबक्रों द्वारा व्यक्त किया गया है । इन 
बक्रों से ज्ञात होता है कि उपभोग्य आय कुछ भी क्‍यों न हो--चाहे यह 0५, हो, अथवा 0५. 
अथवा 0४, अथवा 0४, हो--स्वायत्त निवेश ॥, (5-06) अथवा 7, (5-08) स्तर पर स्थिर 
रहता है । 


जबकि प्र रित निवेश आय के स्तर, आय में परिवर्तत की दर, औसत उपभोग प्रवत्ति, 
पूंजी, विशेषरूप से अचल पूँजी स्टाक, वेतन इत्यादि आन्तरिक (७॥002०70009) कारणों द्वारा प्रभा- 
वित होता है, स्वायत्त निवेश प्रमुखत: आविष्कारों ; नवीन प्रक्रियाओं, जनसंख्या की वृद्धि; युद्ध, 
अन्तर्राष्ट्रीय राजनैतिक परिस्थिति; श्रम आन्दोलन; क्रान्ति; अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार; सामाजिक- 
वैधानिक संस्था, ऋतु आदि बाह्य कारणों से प्रभावित होता है। स्वायत्त निवेश का विचार युद्ध 
अथवा नियोजित अथंव्यवस्था में, जहाँ निवेश की मात्रा लाभ की दर द्वारा निर्धारित न होकर 
अन्य कारणों द्वारा निर्धारित होती है, लागू होता है । 


अर्थव्यवस्था में कुल निवेश स्वायत्त निवेश तथा प्र रित निवेश का योग होने के कारण 
. अर्थव्यवस्था में कूल निवेश की मात्रा उपरोक्त वर्णित आन्तरिक तथा बाह्य कारणों द्वारा निर्धारित 
होती है । अर्थव्यवस्था में कूल वास्तविक निवेश का कुछ भाग व्यक्तिगत क्षेत्र में व्यक्तिगत निवेश 
तथा शेष सावंजनिक क्षेत्र में सरकारी निवेश के रूप में होता है। व्यक्तिगत क्षेत्र में जो निवेश होता 
है उसका कुछ भाग निजी तथा अन्य कुछ भाग संस्थानिक निवेश हो सकता है। सावंजनिक क्षेत्र में 
सरकारी निवेश सामान्य रूप से रेल, डाक व तार, सड़क तथा अस्पताल निर्माण, विद्य तशक्ति 
का उत्पादन इत्यादि सावंजनिक सेवाओं में किया जाता है। अथंव्यवस्था में कुल निवेश की गणना 
करने के लिये राष्ट्र के नागरिकों तथा सरकार द्वारा विदेशों में किये गये निवेश की भी गणना 
करना आवश्यक है । इसी प्रकार विदेशियों द्वारा देश में किये गये निवेश को कल' निवेश में से घटा 
देना चाहिये | किसी दिये हुये समय में अथेव्यवस्था की हृष्टठि से कुल वास्तविक निवेश में निम्न- 
लिखित सम्मिलित होते हैं । 


(१) स्थिर यंत्र, मशीन तथा अन्य अचल पूँजी । 

(२) 

(३) आवासिक भवन । 
) 


(४) सावंजनिक निर्माण कार्य । 
(५) शुद्ध विदेशी निवेश । 


कच्ची सामग्री का स्टॉक तथा अन्य चल पूँजी । 


कुल निवेश को चित्र द्वारा व्यक्त करने के लिये प्रेरित तथा स्वायत्त निवेश्ञों को व्यक्त 
करने वाले चित्र १९१ तथा चित्र १९१३ को एक साथ मिलाकर एक चित्र बनाया जा सकता है | 
यह चित्र १९४ में किया गया है जो चित्र १९.१ तथा १९१३ को मिलाकर बनाया गया है। चित्र 
में ऋ-अक्ष पर उपभोग्य आय तथा ५-अक्ष पर स्वायत्त व प्रेरित निवेश को व्यक्त किया गया है। 
जिर्ज्न्ज (7) वक्र प्रेरित निवेश को तथा ।, >|, वक्त स्वायत्त निवेश को व्यक्त करता है । 
8, +- चक्र कुल निवेश माँग को व्यक्त करता है। यह वक्र तथा प्ररित निवेश वक्र का» तथा 
स्वायत्त निवेश वक्र 44--], को मिला कर प्राप्त किया गया है। कुल निवेश वक्र ॥७--& यह 


श्र 
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व्यक्त करता है कि कुल निवेश कुल उपभोग्य आय से इस प्रकार धनात्मक रूप में सम्बन्धित होता 
है कि कुल उपभोग्य आय में वृद्धि (कमी) होने के हेतु कुल निवेश में भी वृद्धि (कमी) होती है। 


है 






१4 न) +- 5 (४) 


हा रा 


॥4४:५+%#६था 


| दा न | 





है 


॥30०।५६ 
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इसका अर्थ यह है कि उपभोग्य आय में परिवर्तत तथा कुल निवेश में परिवर्तन का अनुपात 


घनात्मक होता है भर्थात्‌ --- 0 


निवेश को निर्धारित करने वाले कारण 


अर्थव्यवस्था में कुल निवेश को निर्धारित करने वाली दो प्रध्रान शक्तियाँ पूँजी की.. 
सीमान्त उत्पादकता तथा ब्याज की दर हैं। कीन्स प्रेरित अर्थशास्त्र में निवेश इन्हीं दोनों शक्तियों 
द्वारा निर्धारित होता है । परन्तु इन दोनों शक्तियों का निवेश की मात्रा पर समान प्रभाव नहीं 
पड़ता है। यद्यपि पूंजी की सीमान्त उत्पादकता के साथ ब्याज की दर भी अथ॑ंव्यवस्था में होने 
वाले कुल निवेश को निर्धारित करती है परन्तु अथंव्यवस्था में कुल निवेश को निर्धारित 
करने में पूंजी की सीमान्त उत्पादकता की तुलना में ब्याज की दर का बहुत कम प्रभाव पड़ता है। 
ब्याज की दर कुल निवेश को निवेश लागत में वृद्धि अथवा कमी करके प्रभावित करती है । पूंजी 
की सीमान्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये, ब्याज की दर में कमी होने के कारण बैंकों तथा अन्य 
वित्तीय संस्थाओं से ऋण प्राप्त करना सस्ता हो जाता है तथा उद्यमकर्ताओं को नवीन निवेश 
क्रियाओं--नये मिलों तथा उद्योगों को स्थापित करने का उत्साह प्राप्त होता है । इसके विपरीत 
ब्याज की दर में वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में नई क्रियाएं हतोत्साहित होती हैं क्योंकि बैंकों 
से ऋण प्राप्त करने की कीमत--ब्याज--में वृद्धि हो जाती है तथा इसके परिणामस्वरूप उत्पादन 
लागत में वृद्धि हो जाने से लाभ की मात्रा में कमी हो जाती है। लाभ में कमी होने से उद्यम- 
कर्त्ताओं को निवेश करने की प्र रणा कम हो जाती है । 

प्राचीन अथंशास्त्रियों के विचारानुमार निवेश ब्याजसापेक्ष था। निवेश तथा ब्याज की 
दर के मध्य इस प्रकार का ऋणात्मक सम्बन्ध था कि ब्याज की दर में कमी होने से निवेश 
में वृद्धि होती थी तथा ब्याज की दर में वृद्धि होने से निवेश की मात्रा में कमी हो जाती थी । उनका 
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यह विश्वास था कि ब्याज की दर अर्थव्यवस्था में निवेश क्रियाओं का प्रधात नियामक थी । उनके 
विचारानुमार अर्थव्यवस्था में आथिक क्रियाओं के चक्रीय उच्चाबचनों को ब्याज को दर में उपयुक्त 
परिव्त॑नों द्वारा समाप्त किया जा सकता था| उनके मतानुसार मौद्विक नीति द्वारा अर्थव्यवस्था में 
आशिक स्थिरता को स्थापित किया जा सकता था। बेंक दर में उचित परिवतंनों के द्वारा अथे- 
व्यवस्था को स्थिर अवस्था में रखा जा सकता था। मन्दी काल में केवल बैंक दर में कमी करके 
अर्थव्यवस्था को मन्दी की दलदल से बचाया जा सकता था । यह विचार इस मान्यता पर आधारित 
था कि बैंक दर तथा वाणिज्य बैंकों द्वारा अपने ऋणों पर ऋणियों से प्राप्त की जाने वाली ब्याज 
की दर के मध्य गहरा सम्बन्ध है तथा बैक दर में वद्धि (कमी) होने पर ब्याज की दर में भी 
उपयुक्त वृद्धि (कमी) हो जाती है। इसके विपरीत बेंक दर में उपयुक्त वृद्धि करके अर्थव्यवस्था 
में स्फीति तथा अभिवृद्धि की अवस्था को समाप्त किया जा सकता था। तीसा की महान मन्दी 
के पूर्व कीन्‍्स का भी यही विश्वास था कि ब्यांज की दर में कमी अथवा वृद्धि करके अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता को प्राप्त किया जा सकेता था । 


परन्तु तीसा को महान मनन्‍्दी में प्राचीव विचारधारा की परीक्षा हुई तथा इस 
परीक्षा में प्राचीन विचारधारा असफल सिद्ध हुई। तीसा की मन्‍्दी में यह ज्ञात हो गया कि बेंक 
दर में कमी करके भर्थव्यवस्था को मन्दी से मुक्त नहीं किया जा सकता था । अब यह सिद्ध हो 
गया था कि परम्परावादी अर्थशास्त्रियों का यह विचार गलत था कि निवेश ब्याज सापेक्ष था। 
निवेश तथा ब्याज की दर में ऐसा निकटतम सम्बन्ध नहीं था कि इसका निवेश पर गहरा प्रभाव 
पड़ सकता था। तीसा की मन्दी में इस बात का अनुभव किया गया कि कम ब्याज की दर पर 
भी अथंव्यवस्था में पर्याप्त निवेश का भारी अभाव था। कीन्स ने 6#छदा 72#००% रा #काए०)- 
हा बाग्रैंश'2४ दा //082) शीरप॑क पुस्तक में प्राचोन विचारधारा की आलोचना की थी । कीन्स 
ने यह व्यक्त किया कि निवेश इतना अधिक ब्याज सापेक्ष नहीं था जितना कि प्रम्परावादी अर्थ- 
शास्त्रियों का विद्वास था। १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी इस पुस्तक में कीन्‍्स ने इस सत्य को 
व्यक्त किया कि निवेश ब्याज की अपेक्षाकृत पूँजी की सीमान्त उत्पादकता द्वारा अधिक प्रभावित 
होता है । पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता में अल्पकालीन अस्थिरता तथा चिरकालीन गतिहीनता की 
प्रवत्ति होती है । 


अपनी पुस्तक में कीन्स ने निवेश के निर्धारण में ब्याज की दर को अधिक महत्त्वपूर्ण 
नहीं बतलाया है। निवेश के निर्धारण में ब्याज की दर की सीमाओं की व्याख्या करते समय कीचन्स 
ने इस की तुलना उस कुत्ते से की है जो कलहंस--पूँजी की सीमान्त उत्पादकता--को, जो डुबकी 
लगाकर ताल के धरातल को प्राप्त हो जाता है, पानी की सतह पर खींच लाने में असमथे सिद्ध होता 
है।! कीन्‍्स के विचारानुसार पूंजी की सीमान्त उत्पादकता निवेश की एक अतिमहत्वपूर्ण निर्धारक 
शक्ति है।यह शान्ति की वह छात्र है जिस पर ब्याज की दर में परिवर्तंत करके विजय प्राप्त 
करना कठिन है। 


. मन्दी में पूंजी की सीमान्त उत्पादकता के शक्तिपात का चित्रण करते हुए कीन्‍्स ने जंगली 
कलहंस की उपमा देते हुए इस प्रकार लिखा है: '“जगली कलहंस ने झील की तली की ओर 
यथासंभव गहराई पर डुबकी लगाई है तथा वहाँ पहुँच कर यह तली पर उग़ो घास तथा 
दलदल में पूर्णतया फंस कर वेठ जाता है । इस का शिकार करके इसे पुतः पानी की 
सतह पर लाने के लिए एक अत्यधिक चालाक कुत्ते की आवश्यकता होगी ॥7 (6&#कषा 
4/#2४०४ 9. 483.) 
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कीन्स का यह हृढ़ विश्वास था कि मन्दी में निवेश की ब्याजसापेक्षता बहुत कम होती 
है तथा धनात्मक ब्याज की दर पर अर्थव्यवस्था में बचत तथा निवेश के मध्य पूर्ण रोजगार के 
स्तर पर सन्तुलन स्थापित नहीं हो सकता था। कीन्स का कहता था कि अर्थव्यवस्था में ब्याज की 
दर एक न्यूनतम धनात्मक दर--कीन्‍्स के अनुसार यह दर २ प्रतिशत के लगभग थी--से नीचे नहीं 
गिरेगी क्‍योंकि व्याज को इस न्यूनतम दर पर लोगों द्वारा असीमित मात्रा में मुद्रा की माँग करने 
के कारण नकदी अधिमान वक्र पूर्णतया ब्याजसापक्ष हो जाता है। ब्याज की इस दर पर 
सम्पत्ति स्वामी अपनी सम्पत्ति को सरकारी बाँडों के रूप में संचित न रखकर नक्रदी के रूप 
में संचित रखना पसन्द करते हैं। निवेश माँग वक्त के अधिक ब्याज सापेक्ष न होने के कारण ब्याज 
की इस दर पर अर्थव्यवस्था में पू्णं रोजगार आय के समक्ष जो कुल निवेश होगा वह उस कुल 
बचत की तुलना में कम होगा जो अर्थव्यवस्था में इस ब्याज की दर पर पूर्ण रोजगार आय 
के समक्ष उपलब्ध होगी । ब्याज की इस न्यूनतम धनात्मक दर पर पूर्ण रोजगार बचत पूर्ण रोज- 
गार निवेश की तुलना में अधिक होगी । जब तक बचत तथा निवेण के मध्य उपस्थित इस दरार 
को अतिरिक्त निवेश अथवा अतिरिक्त उपभोग व्यय द्वारा नहीं पाठा जावेगा तब तक अर्थव्यवस्था 
पूर्ण रोजगार को प्राप्त नहीं कर सकेगी । जहाँ तक उपभोग में वृद्धि करने का प्रश्न है यह 
आय तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है। यद्यपि गरीबों के पक्ष में आय का 
पुनर्वातरण करके उपभोग में कुछ बुद्धि की जा सकती है परन्तु पृजीवादी अर्थव्यवस्था में इस 
प्रकार आय का पुतरतिवरण करने की निश्चित सीमायें हैं तथा उपभोग में पर्याप्त वद्धि करना कठिन 
है। पूर्ण रोजगार को प्राप्त करने का दूसरा उपाय निवेश में वद्धि करना है। कीन्स का कहना 
था कि जब तक सरकार द्वारा भारी मात्रा में सावंजनिक व्यय में वृद्धि करके पूर्ण रोजगार बचत 
को पूर्ण रोजगार निवेश के बराबर नहीं किया जावेगा तब तक पूँजीवादों अर्थव्यवस्था में पूर्ण 
रोजगार की स्थिति विद्यमान नहीं हो पावेगी । इस के लिये समाज कल्याण कार्यों पर सावंजनिक 
व्यय में पर्याप्त वृद्धि करके कुल प्र रित निवेश तथा कूल सावजनिक व्यय को पूर्ण रोजगार आय के 
स्तर पर उपलब्ध बचत के समान किया जा सवता है। 


परम्परावादी अर्थशास्त्रियों के विचारानुमार निवेश ब्याज सापेक्ष था तथा इस कारण 
ब्याज की दर में थोड़ी सी कमी करके अर्थव्यवस्था में कुल निवेश में अधिक वृद्धि हो सकती थी तथा 
धनात्मक ब्याज की दर पर पूर्ण रोजगार आय बचत तथा पूर्ण रोजगार आय-निवेश के मध्य 
समानता स्थापित हो सकती थी । परच्तु निवेश के ब्याज निरपेक्ष होने की स्थिति में भी परम्परा- 
वादी अर्थगास्त्रियों की कोई चिन्ता नहीं थी क्योंकि यदि घनात्मक ब्याज की दर पर कुल बचत 
तथा कुल निवेज्ञ के मध्य दरार विद्यमान थी तो यह दरार लचीली ब्याज की दर में पर्याप्त कमी 
करके भरी जा सकती थी । इन अथंशास्त्रियों के मतानुसार ब्याज की दर शुन्य हो सकती 
थी । इसके विपरीत यदि निवेश बचत की तुलना में अधिक था तो ब्याज की दर में पर्याप्त वृद्धि 
करके दोनों के मध्य समानता स्थापित की जा सकती थी । 


कीन्स तथा परम्परावादी अ्थंशास्त्रियों के मध्य विवाद प्रमुखतः दो बातों से सम्बन्धित 
था। प्रथम विवाद निवेश की ब्याज सापेक्षता से सम्बन्धित था तथा दूसरा विवाद ब्याज की दर 
को लचीली प्रकृति से सम्बन्धित था। कीन्स का कहता था कि निवेश की व्याजसापेक्षता बहुत 
कम थी तथा मन्दी में निवेश की ब्याजसापेक्षता इतनी अधिक कम थी कि अर्थव्यवस्था में पृर्णं- 
रोजगार को प्राप्त करने के हेतु केवल ब्याज की दर में कमी करके निवेश को मात्रा में पर्याप्त 
वृद्धि नहीं की जा सकती थी । कीन्‍्स का यह भी कहना था कि ब्याज की दर नीचे की दिशा में 


च् 


शक 


बे मुद्रा की रूपरेखा 


लचीली नहीं थी । कीन्स के विचारानुसार ब्याज की दर एक निद्चित न्यूनतम धनात्मक दर पर 
पहुँचने के पश्चात और अधिक कम नहीं होगी क्योंकि इस सीमावत्ति दर पर नकदी को माँग 
पूर्णतया व्याज सापेक्ष हो जाती है। मुद्रा अधिकारी मुद्रा की मात्रा में कितनी भी अधिक वद्धि 
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चित्र १९४ 


क्यों न करे परन्तु ब्याज की दर में और अधिक गिरावट कदापि नहीं होगी तथा केन्द्रीय बैंक ब्याज 
की दर पर प्रभाव डालने में शक्तिहीन हो जाती है। ब्याज की इस सीमावत्ति धनात्मक दर पर 
अथव्यवस्था में नकदी-जाल ([धांताए 087) की घटना उपस्थित हो जाती है। कीन्मवादी तथा 
परम्परावादी विचारों के मध्य इस अन्तर को चित्र १९४ द्वारा समझाया जा सकता है। 


चित्र १९४ में [:; [.८ तथा 55 बक्र पूर्ण रोजगार आग्र के स्तर पर कमश: 
कीन्सवादी निवेश माँग वक्र, परम्परावादी निवेश माँग वक्र तथा बचत वक्र को व्यक्त करते हैं। 
परम्परावादी विचारधारा के अनुसार निवेश माँग वक्र तथा बचत पूर्ति वक्त को स्थिति इस प्रकार 
की है कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति 0/, धनात्मक व्याज की दर पर प्राप्त हो जाती 
है। परन्तु कीन्स के विचारानुसार निवेश माँग वक्त [ल्‍: बचत वक्त 58 को धनात्मक ब्याज की 
दर पर नहीं काठता है। दोनों वक्त एक दूसरे को ऋणात्मक ब्याज दर के समक्ष काटते हैं । परल्तु 
निवेश माँग तथा बचत पूर्ति वक्रों के एक दूसरे को शून्य ब्याज की दर पर काटने की सम्भावना 
शून्य है क्योंकि 0७, घनात्मक ब्याज की दर पर अथंव्यवस्था में 'नकदी-जाल' की घटना उपस्थित 
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हो जाने के कारण ब्याज की दर शुन्य नहीं होगी । इस घनात्मक व्याज की दर पर कुल प्रेरित 
निवेश कुल बचत की तुलना में 50 राशि कम है । कीन्‍्स के विचारानुसार इस कमी को सावंजनिक 
कार्यो पर सरकारी व्यय में वृद्धि करके पूरा किया जा सकता है। 


चित्र में 07, ब्याज की दर पर परम्परावादी तथा कीन्स प्रेरित सिद्धान्तों के अनुसार 
अवस्फीति-अन्तर अथवा दरार है यद्यपि कीन्सवादी अन्तर (87) परम्परावादी अन्तर (27) की 
तलना में अधिक है । 0/, ब्याज की दर पर परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार कोई अन्तर नहीं है 
क्योफि इस व्याज दर पर परम्परावादो निवेश माँग वक्र तथा बचत पूर्ति वक्त परस्पर काठते हैं, 
अर्थात्‌ निवेश तथा बचत के मध्य समानता है। परन्तु इस ब्याज की दर पर कीन्स के अनुसार 
अवस्फीति अन्तर है कीन्स के अनुसार ऋषणात्मक ब्याज दर के अतिरिक्त किसी भी अन्य ब्याज की 
दर पर कुल निवेश कुल बचत की तुलना में कम होने के कारण अवस्फीति अन्तर की घटना 
विद्यमान है । 0/६ ब्याज को दर पर यद्यपि परम्परावादी विचारधारा के अनुसार स्फीति-अन्तर 
का आकार 0प्त है परन्तु कीन्स के अनुसार इस ब्याज दर के समक्ष 50 अवस्फीति-अन्तर की 
घटना है । 


गत वर्षो में इस विपय पर किये सर्वेक्षणों तथा शोध कार्यों से ज्ञात होता है कि निवेश 
ब्याज सापेक्ष नहीं है तथा ब्याज की दर में परिवर्तनों का निवेश के आकार पर विशेष प्रभाव 
नहीं पड़ता है । वर्तमान समय में जब कि अधिकांश पूंजी व्यय निगमों द्वारा अपने संचित विकास 
कोषों की धनराशि में से किया जाता है ब्याज की दर में परिवर्तंतों का महत्व और भी अधिक 
कम हो गया है । आलविन एच० हैन्सन ने इस सम्बन्ध में मौद्रिक नोति की सीमाओं की व्याख्या 
करते हुए लिखा है कि “ऐतिहासिक अनुभव इस विह्वास को पुष्टि नहीं करता है कि मोद्विक 
उपायों द्वागा स्फीति पर पूर्ण रूप से नियन्त्रण किया जा सकता है। ब्याज की ऊंची दरों ने 
१९१९--१९२० ई० में कीमतों में स्फीति की प्रवृत्ति की रोकथाम नहीं की थी तथा न ही ऊंची 
ब्याज की दर ने १९२० ई० में परिसम्पत्ति तथा हुण्डी बाजारों में सद्व बाजी की प्रवृत्ति को 


हतोत्साहित किया था । 


दूसरी प्रधान शक्ति जिसका निर्वेश पर गहरा प्रभाव पड़ता है पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता है ।* पूजो की सीमान्त उत्पादकता पू जी परिसम्पति की वर्तमान लागत (पूर्ति मूल्य) 
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तथा उद्यमकर्ताओं की पृ जी परिसम्पत्ति से भविष्य में प्राप्त होने वाली आय सम्बन्धी आशंसाओं 
द्वारा निर्धारित होती है। उद्यमकर्ताओं की लाभ सम्बन्धी ये आशंसायें अल्पकालीन तथा दोषधे- 
कालीन आशंगसायें होती हैं । अल्पकालीन आशंसायें उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों को वतंमान पू जी 
पदार्थों से निकट भविष्य में प्राप्त होने वाली अनुमानित आय से सम्बन्धित होती हैं। दीघंकालीन 
आश्यंसायें भविष्य में प्राप्त होने वाली उस अनुमानित आय से सम्बन्धित होती हैं जिसे उद्यमकर्ता 
नये निवेश द्वारा वर्तमान पू जी पदार्थों में वृद्धि करके प्राप्त करने का प्रयास करते हैं । 


अल्पकालीन आशंसायें, जो निकट अतीत में हुई घटनाओं पर आधारित होती हैं 
दीघंकालीन आशंसाओं की तुलना में अधिक स्थिर होती हैं। इसका प्रमुख कारण यह है कि 
दूरस्थ भविष्य, जिस पर दीघंकालीन आशंसायें आधारित होती हैं, अनिश्चितत होता है। इनके 
सम्बन्ध में केवल भविष्यवाणी की जा सकती है जिसका सत्य सिद्ध होता आवश्यक नहीं है। 
उदाहरणाथ॑, १०० वर्ष के दूरस्थ भविष्य की तुलना में निकट भविष्य में होने वाली घटनाओं के 
सम्बन्ध में अधिक सही अनुमान लगाये जा सकते हैं। अल्पकालीन आशंसायें मूल्य, लाभ, माँग, 
वेतन तथा ब्याज की दर आदि आन्तरिक कारणों द्वारा प्रभावित होती हैं। दीघंकालीन आशंसायें 
युद्ध, जनसंख्या की वृद्धि, आविष्कार, नवीन प्रक्रिया, विदेशी व्यापार, अन्तर्राष्ट्रीय राजनीतिक तथा 
आधिक स्थिति, ऋतु इत्यादि अनेक बाह्य कारणों द्वारा प्रभावित होती हैं । 


उद्यमकर्ताओं की भविष्य में आय प्राप्त करने की आशंसाओं से प्रभावित होने के 
अतिरिक्त पृ जी की सीमान्त उत्पादकता राज्य की कर नीति द्वारा भी प्रभावित होती है। आय 
कर, तिगम कर तथा अन्य प्रत्यक्ष व परोक्ष करों में कमी होने से उद्यमकर्ता वर्ग को निवेश में वृद्धि 
करने का उत्साह प्राप्त होता है। इसके विपरीत पुराने करों का दरों में वृद्धि करने तथा नये कर 
लगाने से उद्यमकर्ता वर्ग के हतोत्साहित होने के कारण पूँजी की सीमान्त उत्पादकता गिर 
जाती है । 


निवेश की मात्रा पर प्रभाव डालने वाले अन्य कारण वेतन दर, तकनीकी सुधार, 
जनसंख्या की वृद्धि, ऋतु, आदि हैं। जहाँ तक निवेश पर वेतनदरों के प्रभाव का प्रश्न है वेतन 
दरों में कमी हो जाने से व्यावसायिक उहेश्य की पूर्ति के लिये मुद्रा की माँग में कमी हो जाने से 
नकदी अधिमान कम हो जाता है तथा ऐसा होने से संचलन में मुद्रा की मात्रा स्थिर रहते हुए 
ब्याज की दर गिर जाती है। परिणामस्वरूप अन्य बालें--विशप रूप से पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता--समान रहते हुए ब्याज की दर में कमी हो जाने से निवेश्ञ में वृद्धि हो 
जाती है। 
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जहाँ तक निवेश पर तकनीकी परिवर्त॑नों के प्रभाव का प्रइन है इन दोनों के मध्य 
धनात्मक सम्बन्ध है। उत्पादन में तकनीकी सुधार होने के फलस्वरूप निवेश में वृद्धि होती है। 
परन्तु उत्पादन के क्षेत्र में होने वाले तकनीकी परिवर्तनों का निवेश पर धनात्मक प्रभाव पड़ेगा 
अथवा ऋणात्मक प्रभाव पड़ेगा यह इस बात पर निरभर करता है कि तकनीकी विकास किस दिशा 
में होता है । यदि नई उत्पादन तकनीक श्रम-प्रधान है तो निवेश की मात्रा में कमी हो जावेगी । 
एसके विपरीत यदि नई उत्पादन तझनीक पूजी-प्रधान है तो निवेश्ञ में वृद्धि होगी । 


जनसंख्या में वृद्धि का भी निवेश पर धरनात्मक प्रभाव पड़ता है तथा इसमें वृद्धि होनी 
है | अन्य बातें समान रहते हुए, उपभोग वस्तुओं की माँग में जनसंख्या में वृद्धि होने के साथ-साथ 
वृद्धि होती है तथा उपभोग वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उद्यमकर्ताओं को 
अपने उत्पादन के प॑माने में वृद्धि करने की प्रेरणा प्राप्त होनी है जिसके परिणामस्वरूप प्रेरित 
निवेश में वृद्धि होती है । 


उद्यमकर्ता उस समय तक निवेश करेगे जब तक वे यह आज्ञा करते हैं कि निवेश करने 
से उनको लाभ प्राप्त होगा। परन्तु प्रशत यह है कि उद्यमकर्ता यह किस प्रकार ज्ञात करते है कि 
कोई निवेश योजना लाभप्रद सिद्ध होगी अथवा नही ? इस सम्बन्ध में उन विभिन्न बातों का, 
जिन पर फर्म अपना निवेश सम्बन्धी निर्णय करते समय विचार करेगी, विवेचन किये विना यहाँ 
केवन यह बताना पर्याप्त होगा कि फर्म की दृष्ठि में केवल वहीं निवेश-योजना लाभप्रद होगी 
जिसके परिणामस्वरूप फर्म की कुल आय में हुई वृद्धि इसकी कुल लागत में हुई उस वृद्धि की 
तुलना में अधिक होती है जो इस निवेश योजना के परिणामस्वरूप होती है। संक्षेप में फर्म 
अपने निवेश में उसी समय वृद्धि करेगी जब 
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अर्थात्‌ जब फर्म के निवेश में परिवर्तन (०!) होने के हेतु कुल आय में परिवर्तन (थार) फर्म के 
निवेश्ञ में परिवर्तत होने के हेतु इसकी कुल लागत में परिवरतंत (४८) की तुलना में अधिक होता है । 


फर्म की दृष्टि से अतिरिक्त पूंजीगत परिसम्पत्ति को लागत मशीन की कीमत होती है 
तथा फर्म इसकी तुलना इस मश्ञीन से प्राप्त होने वाली आय से करेगी। परन्तु इस लागत के 
अतिरिक्त फर्म उस खर्च को भी लागत में गामिल करेगी जो इसे मशीन तथा अन्य उत्पादन 
ज्जा को खरीदने के लिये वित्तीय संस्थाओं--वैंको--से प्राप्त ऋणों पर व्याज के रूप में करना 
पड़ता है । अपनी बतंमान उत्पादन-क्षमता में तृद्धि करने अथवा तया निवेश करने सम्बन्धी निर्णय 
करते समय फर्म उस विशेष बद्रा-दर को ज्ञात करने का प्रयास करेगी जिस पर ऋण प्राप्त करने 
से मशीन तथा अन्य उत्पादन सज्जा की वर्तमान लागत इस सज्जा द्वारा भिन्न वर्षों की अवधि में 
प्राप्प होने वाली कुल आय के समान होगी। यदि यह वद्भा-दर वर्तमान ब्याज की दर से अविक 
हैं तो फर्म निवेश योजना को कार्यान्वित करके निवेश करेगी अन्यथा नहीं । 
किसी दी हुई समय अवधि में फर्म के समक्ष अनेफझ निवेश अवसर उपस्थित होते हैं 
जिससे फर्म को भिन्न आय दर प्राप्त हो सकती है। इस भिन्न निवेश अबररों को इनसे प्राप्त 
होने वाली आय की दर के आधार पर क्रमवद्ध रूप में स्थापन करने से यह ज्ञात होगा कि 2छ 
निवेश अवसरों से प्राप्त होने वाली आह्ंसनित लाभदर बहुत अधिक है। कम्म लाभ वी दर 


प्रदान करने वाले निवेश अवसरों की मात्रा अधिक लाभ की दर प्रदात करने वाले निवेश अवमरों 


३४२ मुद्रा की रूपरेखा 
की तुलना में अधिक होती है क्योंकि इन निवेश अवसरों में कम लाभ दर प्रदान करने वाले 
निवेशों के अतिरिक्त अधिक लाभ दर प्रदान करने वाले निवेश भी सम्मिलित होते हैं । जंमे- 
जैसे निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है वसे-वेंसे लाभ की दर कम होती जाती है । यद इन 
निवेश अवसरों को >-अक्ष पर तथा आशंसित लाभ दर को ५-अक्ष पर व्यक्त करके प्रदर्शित 
किया जावे तो हमें चित्र १९-६६ में व्यक्त 83 वक्र पूजी की सीमान्त उत्पादकता का वक्त 
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प्राप्त होगा । इस वक्र पर स्थित प्रत्येक बिन्दु आशंसित (०४७०००९०) लाभ दर तथा इस लाभ 
दर पर किये जाने वाले अधिकतम निवेश की मात्रा को सूचित करता है। पूजी की सीमान्‍्त 
उत्पादकता वक्त का ऋणात्मक ढाल यह व्यक्त करता है कि निवेश की मात्रा तथा लाभ की दर 
के मध्य इस प्रकार का परस्पर सम्बन्ध है कि निवेश की मात्रा में वृद्धि (कमी) होने पर लाभ कौ 
दर कम (अधिक) हो जाती है | ऐसा दो कारणों से होता है। प्रथम, किसी भी उद्योग में निवेश 
में वद्धि हो जाने के हेतु उत्पादन में वृद्धि होने से लाभ की दर में कमों हो जाती है। 
उदाहरणार्थ, होटल उद्योग में अधिक निवेश होने के परिणामस्वरूप होटलों को संख्या में वृद्धि होगी 
तथा इनमें ग्राहकों को प्राप्त करने के लिये परल्वर प्रतियोगिता बढ़ जावेगी । माँग तथा पूर्ति के 
प्राथमिक विश्लेषण के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात होता है कि माँग स्थिर रहते हुये, वस्तु की पूर्ति 
में वद्धि होने के परिणामस्वकहूप इसकी कीमत में कमी हो जावेगी। कोमत में कमी होने से, 
उत्पादन लागत समान रहते हुये, प्रति इकाई लाभ की दर में कमी हो जावेगी तथा पूजी की 
सीमान्त उत्तादकता कम हो जावेगी । दूसरे, तिवेश में वद्धि होने के हेतु पूजी की सीमान्‍्त 
उत्तादकता गिरने का एक अन्य कारण यह भी है कि होटलों की पूर्ति में वद्धि होने के परिणाम- 
स्वर्प नये होटलों को निर्माण लागत में वृद्धि हो जाती है क्योंकि उत्तादन साथतों तथा कच्ची 
सामग्री की माँग में वद्धि हो जाने से इनकी कोमतों में वृद्धि हो जाती है । 


पू जी की सीमान्त उत्पादकता का वक्र ज्ञात होते हुये ब्याज की दर ज्ञात होने से उस 
अधिकतम निवेश मात्रा को ज्ञात किया जा सकता है जिसे व्यवसायी वर्ग कार्य हूप प्रदान करेगा 
क्योकि निवेश उस सीमा तक किया जावेगा जहाँ पर पूजी की सीमान्त उत्पादकता तथा ब्याज 


ता 


निवेश 


३४२ 


की दर के मध्य समानता होती है । चित्र १९७ में निवेश को “-अक्ष तथा व्याज की दर व पू जी 
की मीमान्त उत्पादकता को ४-अक्ष पर व्यक्त किया गया है। 83 निवेश वक्र है। इस वक्र 
पृर सिद्रित प्रत्येक त्रिन्दु लिविश की उस अधिकतम मात्रा को व्यक्त करता है जिसे व्यवसायी भिन्न 


ं 


दस को | 


छताटाहरट 67 ८&शा#&। (0) 
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चित्र १९९७ 


ब्याज की दरों पर कार्यान्वित करेंगे। 58 वक्र द्वारा निर्वारित निवेश रागि की सीमान्त उत्तादकता 
ब्याज की दर के समान है । 638 वक्र अर्थव्यवस्था में ब्याज की भिन्न दरों के समक्ष होने वाले 
कुल निवेश की अधिकतम मात्रा को व्यक्त करता है | 
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नकदी अधिमान 
(]5णंदा(ए ?८/आ०0८) 


तकदी अधिमान! शब्द धनी व्यक्तियों द्वारा अपने धन को नकदी अथवा मुद्रा में 
निर्संचय करने के अधिमान का सूचक है। धन के संचक के रूप में मुद्रा अन्य पदार्थों की तुलना में 
उत्तम विचारी जाती है क्योंकि अपने धन को मुद्रा में निसंचित रखकर परिसम्पत्तीस्वामी अपने 
धन को आवश्यकता पड़ने पर अन्य पदार्थों तथा हुण्डियों में परिवर्तित कर सकते है। यह लाभ, 
जो मुद्रा को समाज में सर्वमान्यता होने के कारण प्राप्त होता है उन्हे अपने धन को अन्य रूप में 
संचित रखने से प्राप्त नहीं होता है। नकदी अधिमान का प्रमुख कारण मुद्रा की उस माँग से संबद्ध 
है जो समाज में धतियों द्वारा अपने धन को मुद्रा में निसंचित रखने के कारण उत्पन्न होती हे । 
द्रव्य की यह माँग प्रमुब रूप में सट्बाजों के उद्देश्य द्वारा निर्वारित होती है । 


परन्तु धन के संचक के अतिरिक्त मुद्रा समाज में विनिमय-माध्यम का कार्य भी सम्पन्न 
करती है। आरम्भ में मुद्रा का आविष्कार समाज को वस्तु विनिमय की कठिनाइयों से मुक्त करने 
के हेतु विनिमय माध्यम के रूप में हुआ था। अर्थव्यवस्था में विनिमय-माध्यम के रूप में अनेक 
वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय-विक्र4 करने के हेतु इसकी माँग की जाती हैं। विनिमय- 
माध्यम के रूप में मुद्रा की माँग व्यावसाप्रिक तथा एह्रतियरात्मक उद्दश्यों से उत्पन्न होती 
है। समाज में व्यक्ति किसी अमौद्रिक परिसम्पत्ति को रखने के बजाय अपने पास नकदी अथवा 
द्रव्य को रखते है। वे ऐसा अनेक कारणों से करते हैं | कीन्स ने इन अनेक कारणों को व्यावसायिक 
उह्दं श्य, एहतियात्मक उद्दं श्य तथा सद्गे बाजी उद्देश्य का नाम दिया है। कीन्स के विचारानुसार 
नकदी अधिमान के पहले दोनों उद्द श्य व्याजनिरपेक्ष है तथा नकदी अधिमान का तीसरा उहँ श्य 





क्त्मक 


. _ ततलच्चातू १९३७ ई० में &ट.०कंट 7०४५4 नामक पत्रिक्रा में प्रकाशित अपने एक लेख 
में कीन्‍्स ने नकदी अधिमान के उपरोक्त तीन उद्देश्यों के अतिरिक्त चौथे उद्दइ्य की भी 
चर्चा की थी। यह चौथा उद्देश्य वित्तीय उद्देश्य था तथा कीन्स के विचारानुसार यह ब्याज- 
सापेक्ष था । ब्याज की दर में कमी होने पर उद्यमकर्ता निवेश के लिये रुपया उधार लेते 
हैं यद्यपि निवेश परियोजना को तत्काल कार्यान्वित नहीं किया जा सक है। 


नकदी अधिमान ३४१ 


ब्याजसापेक्ष है। इस प्रकार नकदी की सम्पूर्ण माँग---नतकदी अधिसान--मुद्रा की उस कुल माँग 
द्वारा प्राप्त होती है जो अर्थव्यवस्था में इसके विनिमय माध्यम तथा धन के संचय का कार्य करने 


के परिणामस्वरूप उत्पन्न होती है। तकदी अधिमान के उपशेक्त तीनों निर्धारक उद्देश्यों की 
सविस्तार व्याख्या निम्नलिखित प्रकार की जा सकती है। 


व्यावसाधिक उहू श्य 
(व क्रा54९८४०॥5 ०४४८) 


मुद्रा का एक आवश्यक कार्य अर्थव्यवस्था में विनिमय माध्यम का कार्य करके 
अर्थव्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिमय को सरल बनाकर आथिक विकास को सम्भव 
बनाना है । समाज में उपभोक्ताओं, उद्योगपतियों, व्यापारियों तथा अन्य लोगों को अनेक्र प्रकार 
की आधथिक क्रियाएँ सम्पन्न करने के हेतु मुद्रा की आवश्यकता होती है। प्रत्येक व्यक्ति को अपनी 
दंनिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के हेतु भूगतान करने के लिये मुद्रा की आवश्यकता होती है। 
उत्पादन तथा रोजगार में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप व्यावसायिक कार्यो को सम्पन्न करने के 
लिए मुद्रा की माँग में वृद्धि हो जाती है । 


कीन्स ने व्यावसायिक उहँ शय को आय उ्ूँ श्य ([70णग०-॥0796) तथा व्यापारिक 
उहू इय (877658-॥0५6) में विभाजित किया है | नकदी संचित रखने का एक कारण आय की 
प्राप्ति तथा इसे खर्च करने के बीच समय की खाई को पाठना होता है। इसी प्रक्रार तकदी को 
उत्पादन लागत तथा बिक्री द्वारा प्राप्त आय के मध्य समय की खाई को पाठने के लिये भी संचित 
रखा जाता है। आय उद्द श्य की पूति के लिये नकदी की मांग मात्रा आय की राशि तथा आय प्राप्ति 
व खर्च करने के मध्य समय की अवधि द्वारा निर्बारित होती है। व्यापारिक उद्द श्य की पूर्ति 


हे 
भ्क 


करने के हेतु नकदी की माँग उत्पादन के मृल्य द्वारा निर्धारित होती है । 


व्यावसायिक कार्यो--वस्तुओं तथा सेवाजों का क्य- विक्रय करने के हेतु--के लिये उप- 
भोक्‍्ताओं को जिस कुल नकदी अथवा मुद्रा की आवश्यकता होती है वह उनकी आय, खर्च करने की 
आदतों तथा आय प्राप्त होने की अवधि द्वारा निर्धारित होती हैं। उपभोक्ताओं की खर्च करने 
की आदतों में कोई परिवर्तंत न होते हुये उनकी छायों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वे उपभोग 
पर पहले की अपेक्षाकृत अधिक खर्च करंगे तथा पन्णामस्वरूप व्यावसायिक कार्यो के लिए उनको 
अधिक मुद्रा की आवश्यकता होगी। उपभोक्ताओं की आय तथा द्रव्य की मांग अथवा 
नकदी अधिमान के मध्य इस प्रकार का सीधा सम्बन्ध है कि आय में वृद्धि (कमी) होने पर नकदी 
अधिमान अथवा द्रव्य की माँग में भी वृद्धि (कमी) होती है। द्रव्य की व्यावसायिक माँग के 
व्यापारिक भाग को, आय का परिणाम कहा जा सकता है। व्यावसायिक नकदी माँग का प्रमुख 
निर्धारक आय है। आय तथा नकदी मांग के मध्य इस हेतुक सम्बन्ध को निम्नलिखित रमीकरण 
के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। 

री च्त्थ। (४) 

उपरोक्त समीकरण में [४, नकदी की उस कुल राशि को सूचित करता हे जो अर्थ 
व्यवस्था में व्यावसायिक उद् दय द्वारा निर्धारित लोगों के तकदी अधिमान की तुप्टि करने के लिये 
आवश्यक है; 2 द्रव्य आय को संकेत करता है तथा /., आब का वह अनुपात हे जिसकी लकदी 
में माँग की जाती है। द्रव्य अथवा नकदी को व्यावसायिक माँग में अधिक तथा जाकस्मिक परिवतंत 
नहीं होते हैं। यह स्थिर होती है तथा इसके संबस्ध में कार्फी सही भविष्यवाणी की जा सकती है। 
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३९ मुद्रा की रूपरेखा 
नकदी की व्यावसायित्त माँग आय का धनात्मक फतन होती है तथा आय मे वृद्धि होने पर इस मे 
भी वृद्धि होती है । गणितीय भाषा में टसे निम्नलिखित प्रकार व्यक्त क्रिया जा सकता है । 


आय में इकाई परिवर्तन (4४) होने के परिणामस्वरूप द्रव्य की व्यावसायिक माँग में 
होने वाले पर्वितंव (# ४, ) के मध्य अनुपात का अंक्रीय मुल्य शन्य से अधिक तथा एक से कप्त 
होता है । चित्र २०.१ मुद्रा की व्यावसायिक माँग तथा आय के मध्य परस्पर सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है। चित्र से ज्ञात होता है कि मुद्रा की व्यावसायिक्र माँग आवसापेशन्न है तथा व्यावसायिक 
उद् श्यो द्वारा निर्धारित नकदी अधिमान की आयसापेक्षता धनात्मक होती है। चित्र २०१ मे 
आय को #-अक्ष तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग को ५-अक्ष पर व्यक्त किया गया है । /४/, 5-7, 
(27) बक्र आय तथा द्रव्य की व्यावभायिक मॉग के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त करता है। वक्र से 
ज्ञात होता है कि जब द्रव्य आय 0५, से वढकर 0५, हो जाती है तो द्रव्य की व्यावसायिक मॉग 
0५, से बढ़कर 0४“ हो जाती है। 
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अपनी देनिक जआावइ्यकताओ की पूर्ति पर खर्च करने के लिये उपभोक्ताओं को कुल 
कितनी मुद्रा वी आवह्यकता होगी, यह आय के अतिरिक्त इस वाल पर भी निर्भर करेगा की 
उपभोक्ताओं को आय कितने समय के परचात प्राप्त होती है । खर्च करन तथा आय प्राप्त होने के 
व्य जितनी कम अन्तरावधि होगी वस्तुओं के क्रय करने के हेत उतनी ही कम नक्रदी की 
आवश्यकता होगी । यदि मासिक वेतन प्राप्स होने के स्थान पर हमको साप्ताहिक वेतन प्राप्स होने 
लगे तो, अन्य बाते समान रहते हुये, द्रव्य की व्यावसायिक माँग में कमी हो जावेगी । 
आय अथवा व्यवसाय का स्तर स्थिर रहते हुये, द्रव्य की कुल त्यावसायिक माँग 
समाज की भगतान पद्धति द्वारा विर्धारित होगी | उदाहरणार्थ, यदि ५०० रुपये मासिक वेतन का 
भुगतान ३० दिन के पश्चात एक बार करने के स्थान पर मास में दो बार प्रत्यक १५ दिन के 
पदचात २५० झुयये की दो क्स्तो में किया जावे तो कुल वस्तुओ का ज़््य करने के लिये पहले की 
तुलना मे आधी नकदी पर्याप्त होगी। भुगतान पद्धति में केवल आय के भुगतान की प्राथिक्ता को 


रा 


नकदी अधिमान ३४७ 


गामिल करने के अतिरिक्त हमे व्यवसाय विलों के भगतानों की प्रायिकता ([7०पएथ॥०५) को 
भी गमिल करना चाहिये । उदाहरणार्थ, यदि उपभोक्ता प्रत्येक समय वस्तुओं को क्रम करते समय 
नकद भगतान करने के स्थान पर विक्र ताओ को वर्ष में केवल एक बार नकद भगतान करने है तो उनको 
क्रम नकदी की आवश्यकता पडेगी | द्रव्य की व्यावसायिक माँग अर्थव्यवस्था में वेक्रिग प्रणाली तथा 
भगतानों में चैक प्रथा के प्रयोग के विकास पर भी निर्भर करेगी । अमरीका के समान विकसित देश 
में जहाँ बैंकिंग प्रणानी अत्यधिक विकसित है तथा जहाँ उपभोक्‍ता वस्तुओं तथा सेवाओं को चेक 
द्वारा भगतान करके क्रय करते हैं, बहुत कम नकदी के द्वारा घनी मात्रा में क्रय-विक्रय किया जा 
सकता है। चित्र २०२ द्रव्य की व्यावमायिक मॉग तथा भगतानावधि के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है। 


चित्र २०.२ में भुगतानावधि को #-अक्ष पर तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग को ४- 
अक्ष पर व्यक्त किया गया है। चित्र से ज्ञात होता है कि जब ४०० रुपये का भगतान मास में 
केवल एक वार किया जाता है तब इस भुगतान को करने के लिए ५०० रुपये की आवश्यकता 
होती है । परन्तु यदि यह भगतान मास में एक बार करने के स्थान पर दो वार प्रत्पेक दो सताह 
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चित्र २०'२ 


के पश्चात्‌ किया जाता है तो प्रत्यक्ष दो सप्ताह की अवधि में केवल २५० रुपय्रे का भुगतान करने 
से ५०० रुपये का भुगतान सम्भव हो जाता है तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग घट कर आधी 
हो जाती है यद्यातर भुगतान की प्रायिकता दुगुनी हो जाती है । प्रतिमास भुगतान करने को 
स्थिति में द्रव्य को व्याववायिक माँग कुल बाधिक भुगतानों का «| भाग होगी। परल्तु 
प्रतिमास के स्थान पर प्रति दो सप्ताह भुगतान करने की स्थिति मे द्रव्य की माँग कुल वाविक 
व्यावसायिक माग का केवल ै?, भाग होगी । 


द्रव्य की व्यावसायिक माँग औद्योगिक ढाँचे की प्रकृति पर भी निर्भर ररती है। 
यदि अर्थव्यवस्था में विभिन्न औद्योगिक इकाइयों के मध्य युग्मन है तो कम नक्रदी की 
आवश्यकता होगी । बदि भिन्न औद्योगिव उकादयों का प्रबन्धन एक ही व्यवस्थापक अभिर्र्ता द्वारा 
किया जाता है तो अन्तर-उकाई व्यवसायो--विभिन्न इक्राउयों करे मध्य होने वाले लेसन-देव--को 
थोड़ी सी नकदी अथवा बिना नकदी के पूरा शिया जा सकता है। उदाहरणार्थ, टेक्समेकों 
(पृ०प्रा8००) से कपश मीन खरीदने के विये सेच्चुरी टेक्‍्सटाटल मिल्‍स (एशापा, ०57९ 
5) को तकद भगतान करने की जावब्यवता नहीं * क्याकि एन दोनों औद्योगिक इकाइयों के 
व्यवस्थापक अभिकर्ता विरला ब्रादसं प्रारवेट लिमिटेड (9708 छा0णध०७ शि।५28 7.60) 


३४८ मुद्रा की रूपरेखा 
है । एक ही व्यवस्थापक अभिकर्ता द्वारा प्रबन्धन किये जाने के कारण इन मिलो के मध्य लेन- 
देन इन दोनों मिलो के खातों में केवल इन्दराज करके संभव हो जाते है । 


द्रव्य को व्यावसायिक साँग को ब्याजसापेक्षता 


द्रव्य की व्यावसायिक मॉग ब्याजनिरपेक्ष (777०४ ॥7०45&४०) होती है | ब्याज की 
दर में परिवतेनों का इस पर विशेष प्रभाव नहीं पडता है। द्रव्य की इस माँग के ब्याज निरपेक्ष 
होने का कारण यह है कि व्यावसायिक माँग की पूर्ति करने के लिये जिस तकदी की आवश्यकता 
होती है वह व्यक्ति के पास फालतू नकदी वहीं होती है जिसका अधिक ब्याज प्राप्त करने के 
लालच में वह त्याग कर सकता है। वास्तव में व्यावसायिक आवश्यकताओं की पूर्ति द्रव्य को 
नकदी के रूप मे संचित रखकर ही की जा सकती है | यदि व्यक्ति इस नकदी का निवेश करने 
के लिये इच्छक भी हों तो भी यह निवेश केवल, अतिअल्प समय के लिये जा सकता है क्‍योंकि 
दीर्घावधि के लिये निवेश करने की स्थिति में उपभोक्ता अपनी दैनिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने 
में असमथ्थे रहेगे । उदाहरणा्थ, यदि किसी व्यक्ति को व्यावसायिक कार्यो के लिये प्रतिमास 
३०० रुपये की आवश्यकता होती है तथा यदि वह १० रुपये प्रतिदिन ख्च करता है तो वह २९० 
रुपये केवल एक दिन्र के लिये ब्याज पर उधार दे सकता है अथवा एक दिन की अवधि के पद्चात 
भुनाये जाने वाले बांड को खरीद सकता है। वह केवल १० रुपये २९ दिन के लिये ब्याज पर 
उधार दे सकता है। निवेश करने के सम्बन्ध में निवेशकर्ता को आरंभ में मुद्रा द्वारा बांड का 
विनिमय करने तथा तत्पश्चात बांड को मुद्रा में बदलने में दलाली, कमीशन, स्टाम्प शुल्क आदि के 
रूप में खर्च करना पड़ता है। इसके अतिरिक्त असुविधा भी होती है तथा समय भी नष्ट होता है। 
प्रत्येक असुविधा का मूल्य होता है। इस कारण जब तक ब्याज की दर बहुत अधिक नही होगी 
तब तक द्रव्य की व्यावसायिक माँग पर ब्याज की दर में परिवर्तेनों का कोई प्रभाव नही पड़ेगा । 
दूसरे शब्दों मे, यद्यपि अधिक ऊँची व्याज की दर पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग व्याजसापेक्ष हो 
सकती है परन्तु मध्यम तथा निम्न ब्याज की दरों पर द्रव्य की व्यावसायिक मॉग पूर्णतया ब्याज- 
निरपेक्ष होती है। बहुत ऊँची ब्याज की दर पर द्रव्य की व्यावसायिक मॉग तथा ब्याज की 
दर के मध्य ऋणात्मक सम्बन्ध होगा, अथीत्‌ 
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चित्र २०.३ ब्याज की दर तथा द्रव्य की व्यावप्तायिक माँग के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है । 


चित्र २०१३ में द्रव्य की व्यावसायिक माँग (७४,) को #-अक्ष पर तथा ब्याज की दर 
को ४-अक्ष पर व्यक्त किया गया है । ७, आय (+-४०० करोड़ रुपये) के समक्ष द्रव्य की व्याव- 
सायिक माँग १०० करोड़ रुपये है । १३ प्रतिशत ब्याज की दर तक द्रव्य की व्यावसायिक माँग 
पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष है। ४, आय (--+७०० करोड़ रुपये) पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग १५० 
करोड़ रुपये है तथा ५४, आय (--१,२०० करोड़ रुपये) पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग २०० करोड़ 
रुपये है । ४,, ४, तथा ४, वक्त यह व्यक्त करते हैं कि १३ प्रतिशत ब्याज की दर तक द्रव्य की 
व्यावसायिक माँग पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष है । केवल उसी समय जब ब्याज की दर १३ प्रतिशत से 
अधिक हो जाती है द्रव्य की व्यावसायिक माँग कुछ ब्याजसापेक्ष बन जाती है । 


नकदो अधिमान ३४७४९ 


सकता. प्रधंकः. खा गो >अाक' भासम) मा पाक पा पदक पाक मिरक आग +प्मपत मेडन. ऋाल+ वक्ता कमा असक.. साकान पक. शरीक. आधााक, कम भॉकि: सां+ का... जब मे. 
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कुछ लेखकों के मतानुसार द्रव्य की व्यावसायिक माँग ब्याजसापेक्ष थी। हैन्सन 
(5. ल. छथ5०॥) ने सर्वप्रथम १९४९ ई० में अपनी पुस्तक शणाशक्षाए पशाए्णा/ क्षाव 56 
ए0०॥6ए में इस ओर संकेत क्रिया था | तत्पश्चात्‌ बामौल (९४, 3. 880॥0!] तथा जेम्सटोबिन 
(70725 70०७) ने द्रव्य की व्यावसायिक माँग तथा व्याज की दर के मध्य सम्बन्ध का अध्ययन 
किया था । इन दोनों अर्थ॑ज्ञास्त्रियों ने अपने अध्ययनों द्वारा यह व्यक्त किया है कि व्यावसाथिक 
नकदी को फालतू मे संचित रखने की विकलप लागत (077ण7ए्याए ००७४) होतो है जो उस 
ब्याज आय की हानि के बराबर होती है जो इम नकदी को बेक जमा अथवा हुण्डी के रूप में 
संचित रखकर प्राप्त हो सकती थी। आय को नकदी में संचित न रखकर टसे व्याज आय 
प्रदान करने वाली अल्पावच्रिहुण्डियों मे तिविश करके कुछ आय प्राप्त की जा सकती थी। इन 
हुण्डियो को उपयुक्त अल्पावधि पदचात्‌ नकदी में परिणित किया जा सकता था । परन्तु यह हुण्डियो 
पर प्राप्त होने वाली ब्याज की दर तथा हुण्डियों को क्रग्र-विक्य बरतने सम्बन्धी व्यय प्र निर्भेर 
होगा । जंसे-जसे व्यय को तुलना में हुण्डिपों द्वारा अधिक ब्याज आय प्राप्त होगी वेसे-वेसे लोगों 
को व्यावसायिक नकदी से कमी करने की अधिक प्र रणा प्राप्त होगी। व्यावसायिक्र नकदी को 
माँग तथा आय के मध्य समान दियाई तथा नकदी वी व्यावसायित्त माँग तभा ब्याज की दर के 
मध्य विपरीत दिशाई सम्बन्ध होता है । 

जिस प्रकार व्यावसायिक नकदी की मसाँग में आय में परिवर्तेव होने पर धनात्मक 
परिवर्तन होते है इसी प्रकार इस बात को भी सम्भावना की जा सकती है कि व्यावसायिक नकदी 
की माँग में ब्याज की दर में परिवर्तंत होने पर विपरीत दिल्ला में परिवर्तन हो जाते है--ब्याज की 
दर में कमी (वृद्धि। होने पर इसमें वृद्धि (कमी) हो जाती है। उदाहरणा्थ, एक ऐसे व्यक्ति की 
कल्पता कीजिये जिसको १,००० म्पये प्रत्येक महीने की पहली तिथि को प्राप्त होते है तथा जो 
अपनी इस कुल आय को प्रत्येक महीने में समान दर से खर्च करता है । उस व्यक्ति की बचत सास 
तथा वर्ष में शून्य है । यदि प्रत्येक महीने मे केवल चार रुप्ताह़ है तो महीने में किसी भी समय इस 
व्यक्ति की द्रव्य की व्यावसायिक माँग को चित्र २० ८ (5) के अनुसार निर्धारित किया जा 
सकता है । 


३9० मुद्रा की रूपरेखा 


उदाहरणार्थ, प्रथम सप्ताह के मध्य मे यह माँग ८७५ रुपये तथा अन्तिम सप्ताह के मध्य 
में केवल १२५ स्पये होगी। सम्पूर्ण महीने के लिये उसकी द्रव्य की औसत व्यावसायिक माँग ५०० 
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रुपये होगी | यदि महोने को केवल चार सप्ताह में विभाजित किया जावे तो स्पष्ट है कि इस 


व्यक्ति के पास प्रथम सप्ताह मे ७५० रुपये, दूसरे सप्ताह मे १०० रुपये तथा तीसरे सप्ताह में २५० 
है। 
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रुपये फालतू नकदी के रूप में होंगे । ऐसी स्थिति में यह व्यक्ति उपयुक्त समय अवधि के लिये इस 
फालतू नकदी को ब्याज आय प्रदान करने वाली हुण्डियों मे परिणीत करके आय प्राप्त कर सकता है। 
चित्र २०४ (8) तथा (() यह व्यक्त करते है कि वह व्यक्ति क्‍या करेगा । जंसा कि चित्र २०४ 
(9) से स्पष्ट है प्रथम सप्ताह के प्रथम दिन वह प्रथम सप्ताह की आवश्यकताओ की पूर्ति करने के 
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तू २५० रपये अपने पास रखकर थेप ७५० रुपये द्वारा एक सप्ताह की अवधि की हुण्डी खरीद 
जगा । ऐसा करने से उसे व्याज आय प्राप्त होगी । 
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(८) 
चित्र २००४ 

प्रथम सप्ताह की समाप्ति पर वह इस हुण्डी को भना लेगा तथा दूसरे सप्ताह की 
आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिये २५० रुपये अपने पास रखकर देपष ५०० रुपये की एक 
सप्ताह की ब्याज आय प्रदान करने वालो हुःओे खरीद लेगा । दूसरे सप्ताह को समाप्ति पर वह 
इस हुण्डी को भुना कर तीसरे सप्ताह के लिग्रे २१० स्परता अपने पास रखकर बेप २५० रुपये 
की एक सप्ताह की अवधि के लिये पुन: हुण्डी खरीद लेगा जिसे वह चौथे सप्ताह के आरम्भ में भुना 
लेगा। वास्तव में प्रत्येक सप्ताह के आरम्म म हण्डी खरीदने तथा प्रत्येक सप्ताह की समाप्ति पर हुण्डी 
भुनाने की अपेक्षा वह व्यक्ति २५० झरयये की हण्डा ३ सप्ताह की अवधि के लिये ; २५० रुपये की 
हुण्डी २ सप्ताह की अवधि के लिये तथा २५० रुपये को हुण्डा एक सप्ताह की अवधि के लिये प्रथम 
सप्ताह के आरम्भ में हो खरीद लेगा क्योंकि ऐसा करने से उसकों कम असुविधा होगी । चित्र २०१४ 
(() व्यक्ति की इस क्रिया को व्यक्त करता है। परन्तु यहाँ यह प्रश्न किया जा सकता है कि क्या 
सामान्यत: व्यक्ति ऐसा करते है ? यदि बेंक बचत जमाओआ पर साप्ताहिक ब्याज देने लग जावें 
अथवा मुद्रा बाजार में उपयुक्त प्रकार को व्याज-आय प्रदान करने वाली हुण्डियाँ उपनब्ध है तो 
व्प्रक्ति नकदी का इस प्रकार निवेश करके आय प्राप्त कर सकते है। प्रत्येक व्यक्ति मुद्रा बाजार से 
एक, दो तथा लोन सप्ताह की अल्पावधि की सरकारी हुण्डियों को खरीद कर आध प्राप्त करना 
चाहेगा। इस प्रवर की क्रियाओं को सम्भावना उस समय अधिक होगी जब नकदी राशि अधिक 
है, इस नकदी के निवेश पर प्राप्न होने वाली ब्याज की दर ऊची है तथा हण्डियो को क्रव-विक्र 
करने की लागत बहुत कम हैं | 

ऐहतियात्मक उद्द श्य (976९अप्र/0ाआए 70056) 


दंनिक व्यावसायिक आवदयक्तानओो की पूर्ति करने के अतिरिक्त मनुष्य अपने पास कुछ 
नकदी भविष्य आकस्मिक जावहप्कताओं की पूति करने के लिये संचित रखते हैं। किसी वस्तु 


२५२ मुद्रा की रूपरेखा 


की आवश्यकता न होने पर भी प्रत्येक व्यक्ति अपनी जेब में कुछ रुपये अथवा पैसे अवश्य रखता 
है । जब उससे यह कहा जाता है कि यदि कुछ खरीदना नहीं है तो रुपये साथ लेना व्यर्थ है तो 
इसका उत्तर यह मिलता है कि आकस्मिक आवश्यकताओं की पूति करने के लिये जेब में कुछ तकदी 
ग्रना आवश्यक है । कौन्स ने इसे ऐहतियात्मक उद्दे इबय ([765#परा0॥क09 770076) का नाम दिया 
है । जब हम पारिवारिक आवश्यकताओं की तुष्टि करने हेतु वस्नु खरीदने के उह श्य से बाजार जाते 
है तो हम अपने साथ अपनी आवश्यकता से अधिक रुपये ले जाते हैं क्योंकि बाजार में हम कुछ ऐसी 
वस्तुओं को खरीद सकते है जिनके सम्बन्ध में हमने विचार नहीं किया था। इसके अतिरिक्त भविष्य 
अनिद्ित होने के कारण इन अनिश्चितताओं का सामना करने के हेतु मनुष्य कुछ नकदी ऐहतियात 
के तौर पर अपने पास संचित रखना पसन्द करते हैं। उदाहरणार्थ, परिवार में किसी सदस्य के 
बीमार हो जाने अथवा बाहर से अतिथि आ जाने के कारण दवाओं अथवा अतिथि के आदरसत्कार 
प्र व्यय करना आवश्यक हो जाता है। 


आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उद्देश्य से जिस तकदी की आवश्यकता 
होती है उप्तकी राशि प्रत्येक व्यक्ति तथा व्यवसायी के लिये भिन्‍न होती है और उनकी मनोवृत्ति, 
मुद्रा वाजार से भीत्र मुद्रा प्राप्त करने को सुविधा, व्यवसाय की स्थिति इत्यादि बातों पर निर्भर 
होती है । यदि ब्यापारियों को यह आशा होती है कि आवश्यकता पड़ने पर उनको मुद्रा बाजार 
से पर्याप्त मात्रा में शीघ्र नकदी प्राप्त हो सकती है तो वे अपनी आकस्मिक आवश्यकताओं की 
पृति करने के उद्दे इय से बहुत कम नकदी अपने पास संचित रखेंगे। परन्तु यदि देश में मुद्रा बाजार 
संगठित नहीं है और व्यापारियों को इस बात की आशा नहीं है कि आवश्यकता पड़ने पर उनको 
पर्याप्त नकदी प्राप्त हो सकेगी तो वे अपनी आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उदश्य से 
अपने पास अधिक नकदी रखेंगे । अविकृसित देशो में जहाँ मुद्रा बाजार से पर्याप्त मात्रा में झीघ्र 
ऋण प्राप्त करने की सुविधाएं अपर्याप्त होती हैं व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को अपनी 
आकस्मिक आवश्यकताओं को पूरा करने के लिये काफी नकदी को अपने पास संचित रखना पड़ता 
है । एह्तियात्मक उद्ग इ्य की पूति के लिये भी नकदी की माँग स्थिर होती है तथा इसमें भारी 
परिवतंन नहीं होते है। कीन्स के विचारानुसार द्रव्य की व्यावसायिक माँग के समान द्रव्य की 
एहतियात्मक माँग में भी ब्याज की दर में परिवतंनों का विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है तथा यह 
आय के स्तर पर निर्भर करती है । कीन्म ने द्रव्य की व्यावसायिक तथा एहतियात्मक माँगों को 
एक साथ मिलाकर इसे /, द्वारा व्यक्त किया है। 


सदटेबाजी क्का उद्द श्य (5€टपोआगए९ ०77८) 


सट्ट वाजी का उद्देश्य तकदी की माँग के तीनों निर्धारक उदवयों में सबसे अधिक महत्त्व 
पूर्ण है। जबकि व्यावसायिक तथा एहतियात्मक उद्द शयों द्वारा निर्धारित नकदी की माँग स्थिर होती 
है तथा भारी उच्चावचनों से मुक्त होती है सट्॒ठेबाजी के उद् इय में समय-समय पर भारी उतार- 
चढ़ाव होते रहने के कारण द्रव्य की सट॒टा माँग में भारी परिवर्तन होते रहते हैं। लोग सदूटे 
द्वारा लाभ प्राप्त करने के उद्द इय से अपने पास्त नकदी निसंचित रखते हैं। सट्ट बाजी के उहँ इय 
का नकदी अधिमान पर बहुत अधिक प्रभाव पड़ता है। इस उदहृद्य की पूर्ति के लिये जिस नकदी 
राशि को संचित रखा जाता है वह अनिश्चित तथा ज्षीघत्र परिव्तंनशील होती है। समाज में ब्याज 
की दर में परिवतंत होते रहते है। बहुत से लोग अपने धन को दीघंकालीन बौंडों तथा 
ऋणपत्रों में संचित न रखकर द्रव्य के तरल रूप में भविष्य में ब्याज की दर में होने वाले अनुकूल 
परिवतंतों द्वारा लाभ प्राप्त करने के उ् दय से संचित रखते हैं। मुद्रा समाज में घन के संचक 
(8076 ० ५४७४) का कार्य करती है । भविष्य अनिश्चित होने के कारण सट्रबाज अपने धन को 


ह् 
प्‌ 
ने 


नकदी अधिमान ३४५२३ 


मुद्रा के तरल रूप में संचित रखकर भविष्य में अधिक ब्याज आय प्राप्त करने के अवसर को प्राप्त 
करके अधिक लाभ प्राप्त करने की आशा करते हैं। धत को मुद्रा के रूप में संचित रखकर अनुकूल 
अवसर प्राप्त होने पर इसे किसी भी परिसम्पत्ति में बदला जा सकता है। नकदी अन्य सभी 
प्रकार की परिसम्पत्तियों (४६४०४) की तुलना में अधिक परिवतंनीय होती है । इगलैंड तथा 
अमरीका के समान विकसित देशों में सट्ट बाजी का नकदी अन्रिमान पर बहुत अधिक प्रभाव पड़ता 
है । जब लोग भविष्य में ब्याज की दर में वृद्धि होने की आजा करते हैं तो वे बौड खरीदने के 
स्थान पर अपने धन को मुद्रा के रूप में संचित रखना आरम्भ कर देते हैं क्योंकि ऐसा करने से 
इस नकदी को भविष्य में किसी भी समय अन्य परिसम्पत्ति में बदला जा सकता है। भविष्य में 
ब्याज की दर में वृद्धि होने की आशा होने के कारण नकदी अधिमान में भी वृद्धि हो जाती है । 
इसके विपरीत जब भविष्य में ब्याज की दर में कमी होने की आशा की जातो है तो नकदी अधि- 
मान में कमी हो जाती है । 


मुद्रा की वह मात्रा जिसकी स्व बाजी के उद्दश्य की पूर्ति करने के लिये माँग की 
जाती है वह ब्याज की प्रचलित दर तथा सट्ठेबाजों के विचारानुसार इस दर में भविष्य में होने 
वाले परिवतंनों सम्बन्धी आशंसाओं द्वारा निर्धारित होती है। भविष्य में ब्याज की दर में वृद्धि 
होने की आशा की जा सकती है अथवा नही यह मुख्यतः प्रचलित व्याज की दर पर निर्भर करता 
हैं । यदि ब्याज की वरतंमान दर ऊची है तो भविष्य में इसके और अधिक ऊँवा होने की कम 
सम्भावना होती है तथा सट्टेबाजी के उद्द श्य की पूर्ति के लिये कम नकदी की माँग की जायेगी । 
परिणामस्वरूप स्व बाजी के उहं इय की पूर्ति के लिये नकदी अधिमान कम होगा । इसके विपरीत 
यदि व्याज की वर्तमान दर कम अथवा नीची है तो भविष्य में इस में वृद्धि होने की अधिक आश्षा 
की जा सकती है। परिणामस्वरूप सट्ट बाजी के उद श्य द्वारा निर्धारित नकदी अधिमान अधिक 
होगा । इस प्रकार द्रव्य की सद्रा माँग वर्तमान ब्याज की दर तथा भविष्य में व्याज की दर में 
होने वाले (संभव) परिवतंनों द्वारा निर्धारित होती है। द्रव्य की सद्गा माँग ब्याज-सापेक्ष होती 
है । दोनों के मध्य इस प्रकार का ऋणात्मक सम्बन्ध होता है कि ब्याज की दर में वृद्धि होने पर 
द्रव्य की सट्टा माँग में कमी तथा ब्याज की दर में कमी होने पर द्रव्य की सद्ठा माँग में वृद्धि होती 
है । यदि 02, तथा # क्रमश: द्रव्य की सद्गा माँग तथा ब्याज की दर को सूचित करते है तो द्रव्य 
की सट्टा माँग तथा ब्याज की दर के मध्य सम्बन्ध को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा 
सकता है । 
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ब्याज की दर तथा द्रव्य की सट्टा-माँग के मध्य ऋणात्मक सम्बन्ध को“ -< 0 द्वारा व्यक्त किया 
(48 


जा सकता है। द्रव्य की सद्रा-माँग को चित्र २०*४ के द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


चित्र २०४ में द्रव्य की सट्ठा माँग को #-अक्ष तथा व्याज की दर को ४-अक्ष पर 
व्यक्त किया गया है । सद्व बाजी के उद्देहय द्वारा निर्वारित नकदी अधिमात वक्र #/, 5-४. (7) 
यह व्यक्त करता है कि द्रव्य की सद्रा माँग ब्याज की दर में कमी होने के साथ अधिक व्याज-सापेक्ष 
होती जाती है तथा ब्याज की दर में किसी दिये हुये अनुपात में परिवतंत होने के हेतु इसमें 
अधिक अनुपात में परिवर्तत होते है। उदाहरणार्थ, 0/, व्याज की दर पर द्रव्य की कुल सद्ठा 
माँग केवल 0.४, है। परन्तु ब्याज की दर में कमी होने पर यह माँग अधिक हो जाती है । 
उदाहरणार्थ, जब ब्याज की दर 0/, से गिर कर 0५ हो जाती है तो द्वृत्य की सद्गा माँग 0४, 
से बढ़कर 0,/*, हो जाती है--अर्थात्‌ ब्याज की दर में », ७, प्रतिशत की कमी होने के हेतु 
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द्रव्य की सट्टा माँग में ॥/, ॥४“, मात्रा की वृद्धि हो जाती है। परन्तु 0/, ब्याज की दर के समक्ष 
विचित्र स्थिति विद्यमान हो जाती है तथा ब्याज की इस निम्ततम दर पर द्रव्य की सद्ठा माँग 
असीमित हो जाती है, अर्थात्‌ नकदी अधिमान वक्त पूर्णतया व्याजसापेक्ष हो जाता है। इसका अर्थ 
यह है कि ब्याज की दर के गिरने की निम्नतम सीमा प्राप्त हो गईं है तथा ब्याज की दर में अब 
और अधिक कमी करता असम्भव है क्योंकि 07, ब्याज की दर पर धनिकों द्वारा द्रव्य की माँग 
पूर्णतया असीमित हो जाती है तथा ब्याज की इस दर पर वे द्रव्य तथा हुण्डियों को समान 
विचारने लगते हैं । दूसरे शब्दों में, 0/, धनात्मक ब्याज की दर पर धनी व्यक्ति अपने धत् को 
हुण्डियों में संचित व रखकर इसे नकदी में संचित रखना पसन्द करते हैं। चित्र में 0/, धनात्मक 
व्याज की दर के समक्ष नकदी अधिमान वक्त ॥/,--7., (7) पर 4, बिन्दु पर तथा इसके पश्चात 
नकदी जाल (4णं०५ 7909) की घटना विद्यमान हो जाती है । 
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चित्र २०५ 


नकदी-जाल की घटना का सम्बन्ध नकदी अधिमान वतक्र के ऋणात्मक ढाल से न हो 
कर इसके उस भाग से है जहाँ यह वक्र पृणंतया समतल हो जाता है, अर्थात्‌ ब्याज की उस दर 
से है जिस पर द्रव्य की माँग असीमित हो जाती है। दूसरे शब्दों में, नकदी जाल की घटना से 
यह ज्ञात होता है कि नकदी अधिमान वक्त का ढाल ब्याज की निम्ततम धनात्मक दर पर शुन्य 
को प्राप्त हो जाना चाहिये । नकदी जाल की घटता ऋणात्मक ढालु नकदी अधिमान वक्र के उस 
भाग से सम्बद्ध है जो पूर्णतया ब्याजसापेक्ष होता है। 4, बिन्दु के पश्चात ॥४,--०7., (#) 
नकदी अधिमान वक्र और अधिक ढालू नहीं है। 4५ बिन्दु पर तथा इस बिन्दु के पश्चात इस वक्र 
का ढाल शून्य को प्राप्त हो जाता है तथा 0/६ निम्नतम ब्याज की दर पर, जो 4, बिन्दु के 
समक्ष है, ब्याज की दर पूणंतया स्थिर हो जाती है तथा इसमें और अधिक गिरावट की प्रवृत्ति 
समाप्त हो जाती है। 

नकदी-जाल की घटना हमें यह चेतावनी देती है कि मौद्रिक नोति की निश्चित 
सीमाएँ निर्धारित हैं तथा मुद्रा अधिकारी का कुछ बातों पर कोई नियन्त्रण नहीं हो सकता 
है। यह घटना हमारा ध्यान इस सत्य की ओर आकर्षित करती है कि द्रव्य ब्याज दर कभी 
भी ऋणात्मक नहीं होगी तथा यह उस दर से कम नहीं होगी जो नकदी-जाल द्वारा निर्धारित 
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होती है । ब्याज की इस दर पर मुद्रा अधिकारी का शक्तिपात हो जाता है क्‍योंकि मुद्रा की पूर्ति 
में वृद्धि करने के परिणामस्वरूप व्याज की दर में इस निम्तनतम सीमावर्ती ब्याज दर (0/,) के 
पश्चात कमी संभव नहीं होगी । मौद्रविक नीति के महत्वपूर्ण निर्णयों की दृष्टि से नकदी-जाल की 
घटना यह चेतावनी देती है कि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके मुद्रा अधिकारी केवल एक निश्चित 
सीमा तक ही व्यग्ज की दर में कमी उत्पन्न कर सकता है तथा व्याज की दर में सीमित मात्रा में 
कमी करके अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा, आय तथा रोजगार के स्तर में केवल सीमित मात्रा में 
ही वृद्धि कर सकता है। मुद्रा अधिकारी की झक्ति की यह सीमा ब्याज की उस निम्नतम दर द्वारा 
निधारित होती है जो स्वयं नक्रदी-जाल द्वारा निर्धारित होती है। इस घटना से यह ज्ञात होता है 
क्रिमुद्रा की पूर्ति में वृद्धि करके अथंव्यवस्था को मनन्‍्दी से मुक्त कराने में मुद्रा अधिकारी की 
शक्ति सीमित होती है। 

जैसा कि चित्र २०४ से स्पष्ट है ब्याज की ऊँची दर पर द्रव्य की सद्ा-माँग कम है 
तथा २४ प्रतिशत ब्याज की दर के समीप द्रव्य की सद्गा-माँग शुन्य हो जाती है। ऐसा दो कारणों 
से होता है | प्रथम, ऊ जी ब्याज की दर पर धन को नकदो में संचित रखने की विकल्प लागत 
(उस ब्याज आय के त्याग के रूप में जो धन को नकदी में संचित रखने के स्थान पर इस को 
हुण्डियों में संचित करने पर प्राप्त हो सकती थी) अधिक हो जाती है। दूसरे, वतंमान ब्याज की 
दर जितनी अधिक ऊंची होती है भविष्य में इसमें और अधिक वृद्धि होने की सम्भावना उतनी ही 
अधिक क्म होती है तथा ब्याज की उस दर के पश्चात जिसे धती लोग अधिकतम विचारते है 
भविष्य में वृद्धि होने की सम्भावना शुन्य हो जाती है। इसके विपरीत नीची ब्याज की दर पर 
प्रथम तो घन को नकदी के रूप में संचित रखने की विकल्प लागत बहुत कम होती है तथा दूसरे 
भविष्य में ब्याज की दर में वृद्धि होने की सम्भावना अधिक होती है इस कारण ब्याज की 
दर में अनुकूल परिवर्तंनों द्वारा लाभ प्राप्त करने की आशा अधिक होती है। परिणामस्वरूप 
ऊची ब्याज की दर पर सट्टा नकदी अधिमान (माँग) अधिक होता है । 


इस सम्बन्ध में एक न्य प्रइन पर भी ध्यान देना आवश्यक है। बहुत्रा यह कहा जाता 
है कि यदि धनी लोग भविष्य में ब्याज की दर : वृद्धि होने की आशा करते हैं तो वे अपने घन 
को बाँ | तथा ऋणपत्रों में संचित न करके इसे नकदी के रूप में निसंचित रखेंगे । परन्तु यहाँ यह 
बात ध्यान में रखने योग्य है कि धनिकों को अपने धन को ब्याज आय प्रदान करने वाले ऋणपत्रों 
के रूप में संचित न रखने के स्थान पर इसे नकदी के रूप में संचित रखने के लिए केवल भविष्य 
में ब्याज की दर में वृद्धि होने की आशंका पर्याप्त नहीं है। ब्याज की दर में भविष्य में वृद्धि होने 
की आशंसा के अतिरिक्त यह भी आवश्यक है कि ब्याज की दर में सीमावर्ती (आं।०७]) स्तर से 
अधिक वृद्धि होनी चाहिये | ब्याज की इस सीमावर्ती दर को एक उदाहरण द्वारा समझाया जा 
सकता है । मान लीजिये कि बेमियादी बांड, जिसको कोन्सोल (०7७४०) कहते हैं तथा जिस 
भुताने की मुहरत नहीं होती है, पर १० प्रतिशत ब्याज प्राप्त होता है तथा इसका वतंमान अंकित 
मूल्य १०० रुपये है । इसके अतिरिक्त यह भी मान लीजिये कि आजसे एक वर्ष पश्चात ब्याज को 
दर ११ प्रतिशत हो जाने की आशंसा की जाती । ऐसी स्थिति में ब्याज की दर में एक प्रतिशत 
की वृद्धि हो जाने की आशंसा का एक सामान्य धनी व्यक्ति के निवेश निर्णय पर क्या प्रभाव 
पड़ेगा ? क्‍या सामान्य धनों आज बांड न खरीद कर अपने धन को एक वर्ष पश्चात, जब ब्याज 
की दर ११ प्रतिशत हो जावेगी तथा उसको अधिक व्याज प्राप्त हो सकेगा, वांड खरीदने के हेतु 
नकदी के रूप में निसंचित रखेगा ? इस सम्बन्ध में निर्ण लेते समय वह दो बातों पर ध्यान 
देगा | प्रथम, यदि एक वर्ष परचात बांड खरीदने के बजाय वह आज बांड खरीदता है तो एक वर्ष 
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पश्चात उसको दस रुपये ब्याज आय के रूप में प्राप्त हो सकते हैं। परन्तु इसके दूसरी ओर एक 
वर्ष पश्चात्‌ ब्याज की दर ११ प्रतिशत होने के कारण वह अपने इस बांड को १०० रु०-इस 
मूल्य पर उसने बांड को एक वर्ष पूर्व खरीदा था-में नहीं बेच सकेगा। यह बांड उस मूल्य पर 
बिक सकेगा जिसे ११ प्रतिशत व्याज की दर पर उधार देकर १० रुपये ब्याज आय प्राप्त की जा 
सकती , अर्थात यह ३६ >८ १००--९०-९ रुपये पर बिक सक्रेगा | इस प्रकार यह धनी एक ओर 
तो आज बांड खरीदकर एक वर्ष पश्चात वांड बेचकर ९*१ रुपये की हानि सहन करता है तथा 
दूसरी ओर १० रुपये की व्याज आय प्राप्त करता है। इस आय की उसे उस समय हानि हुईं होती 
जब उसने बांड खरीदने के स्थान पर धन को नकदी में निसंचित रखने के पक्ष में निणंय किया 
होता । यद्यपि यह धनी बांड के विक्री मूल्य पर ९१ रुपये की हानि सहन करता है परन्तु 
इसी बांड + खरीदने के कारण वह १० रुपये की ब्याज आय प्राप्त करता है। लाभ हानि की 
तुलना में अधिक होने के कारण ब्याज की दर में भविष्य में एक प्रतिशत की वृद्धि होने की आशंसा 
होने के परिणामस्वरूप उसके आज बांड खरोदने के निर्णय पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । 


परन्तु यदि एक वर्ष पद्चात्‌ व्याज की दर के ११:११ प्रतिशत होने की आशंसा है 
तो बांड का बिक्री मूल्य केवल ९० रुपये होगा। ऐसी स्थिति में सामान्य धनी को समान हानि तथा 
लाभ होता है । इप कारण ११:१ ब्याज की सीमावर्ती दर है--यह वह दर है जिस पर घनी 
अपने धन को नकदी अथवा बांड के रूप में संचित रखने के मध्य अनाधिमावात्मक स्थिति में होता 
है । केवल उसी स्थिति में जब एक वर्ष पश्चात ब्प्राज की दर के १११ प्रतिशत से अधिक होने 
की आशंसा की जावेगी सामान्य धनी वर्तंमात में बांड खरीदने के स्थ न पर अपने धन को नकदी 
में संचित रखना पसन्द करेगा । 

मुद्रा की कुल माँग 

मुद्रा की कुल माँग मुद्रा की व्यावसायिक, एहतियात्मक तथा सद्ठा माँगों का योग होती 
है। मुद्रा की कुल माँग को ४ द्वारा व्यक्त करने पर मुद्रा की कुल माँग को निम्नलिखित समीकरण 
के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। 

0/ -- ४, -- 0४५ 
प्न्न/2 (2) बन (#) 

4, 552. (7) तथा 2४, 5-7. (>) वक्रों को एक साथ जोड़ने पर हम 2/5--7. 
(£, 7) वक्र को प्राप्त कर सकते हैं जो भिन्न द्रव्य आयों तथा भिन्न ब्याज की दरों पर मुद्रा 
अथवा नकदी की कुल माँग को व्यक्त करेगा। मुद्रा के कुल माँग वक्र को प्राप्त करने के हेतु 
चित्र २०३ तथा चित्र २०'५ को एक साथ मिलाकर चित्र २०६ को प्राप्त किया जा सकता है। 


#_#२5६$73) 


स्रमाहडा (77 
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फ 
मु कर ऋण्यली॥ हैक गण (7) * 7) 
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नकदी अधिमान ३४७ 


चित्र २०६ द्रव्य की व्यावमायिक, एहतिय त्मक तथा सट्ठा माँगों के एकीकरण को 
व्यक्त करता है। इस चित्र के तीव भाग है। चित्र (५) भिन्न द्रव्य आयों तथा ब्याज की भिन्न दरों 
के समक्ष द्रव्य की व्यावसायिक तथा एह्तियात्मक माँग (॥४,) को व्यक्त करता । चित्र (9) द्रव्य 
की सट्टा-माँग (॥£,) को प्रदर्शित करता है। चित्र (८) चित्र (8) तथा चित्र (8) के एकीकरण 
द्वारा प्राप्त हुआ है । चित्र से ज्ञात होता है कि ०; ०/,; 00, तथा 0/, व्याज की दरों था 
7; 7,; 7५ तथा #, द्रव्य आयों के समक्ष द्रव्य की व्यावसायिक माँग क्रमशः 0७; 0५7, ; 
00,” तथा 0५,” है। उपरोक्त ब्याज की दरों पर द्रव्य की सद्ठा-माँग क्रमशः शून्य; 0), ; 
0९, तथा अनन्त है। परिणामस्वरूप उपरोक्त द्रव्य आयों तथा व्याज की दरों पर द्रव्य की कुल 
माँग निम्नलिखित तालिका द्वारा व्यक्त की जा सकती है । 


















आप । 
+“ ् कि  आऔ 0 जो 
डा ब्याज है ॥ 9 5 । 
09, 00५ [64 68 | 6& 
(0, ०५ 0०8 00 | 07 
| | 
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उपरोक्त तालिका से ज्ञात होता है कि (/, ब्याज की दर पर अर्थव्यवस्था में नकदी- 
जाल की घटना विद्यमान है क्योंकि इस ब्याज की दर पर नकदी की माँग अनन्त हो जाने के 
कारण मुद्रा अधिकारी के लिये संचलन मे मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि करके ब्याज की दर में और अधिक 
कमी करना असंभव है | इस ब्याज की दर पर नकदी अधिमान वक्र पूर्णतया ब्याज सापेक्ष हो 
जाता है | इस सम्बन्ध में कीन्‍्स की विचारधारा प्राचीन विचारधारा से टक्कर खातो है । जबकि 
प्राचीन अर्थशास्त्रियों का यह मत था कि ब्याज की दर में बचत तथा निवेश की स्थिति अनुसार 
किसी भी मात्रा में गिराव- होना सम्भव था तथा यह शुन्य भी हो सकती थी कीनन्‍्मस का कहना था 
कि ब्याज की दर में गिरावट होने की एक निश्चित निम्ततम सीमा थी तथा यह २ प्रतिशत के 
लगभग से कम नहीं हो सकती थी । 


अध्ययन सुची 
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(987 4. 

टै... #. 9. विद्याइशा ; जशितठतालशंक्षाप पराल्णाएं थातं नि६षछर्शा रिठी6फ, 
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३५८ मुद्रा की रूपरेखा 


अ्श्त 


,. छर्वाह वीचपांगराष् शार्शकाशाएट,.. भात्र थार वीा$ तललागािाएशा।5ड 2? 77808 ॥5 
728600797797 शा [6 7886 ०8४. 

2. निठज 80 ढा3ा865 गा 6 वष॥क्षागरत्र ० ग0णा6०ए 3776० [0छांताए 7ार्थशशआ०ा08 ? 
48 पीहा8 क्षाप्र गर्मा 9769०१ जरगांजा टएीक्ाए25 | [6 तषभ्रात 9 0 70०6ए ज्ञ]] 
९5056 ॥0 परवपिदाए८ पछणा 06 गवर्ण ठप >र्स ९१०6 ? 

3. 266 चरावणवाए हब? छातद॑ ठा50055 85 वाशाञीटया05 0 686 शाणाशंक्षाप् 
79णा०0फ्, 


गए 
च्् 


ब्याज 
([707/28) 


ब्याज को सैद्धान्तिक अर्थशास्त्र तथा व्यावसायिक क्षेत्र में महत्वपूर्ण स्थान प्राप्त है । 
सेद्धान्तिक हृष्टि से ब्याज का महत्व इस सत्य से स्पष्ट है कि इस को चर्चा बहुत प्राचीन समय 
से होती रही है । प्राचीन प्रसिद्ध युनानी दाशंनिक प्लेंटो, अरस्तृ तथा सिसरो ने उधारदाताओं 
द्वारा ऋण पर ब्याज लेने की अवांछनीयता के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे | इन विचारकों 
के मतानुसार द्रव्य स्वयं अनुत्यादक था तथा ऋण पर ब्याज प्राप्त करना ऋषणियों का शोषण 
करना था । 740७ श्ञीर्षक नामक अपनी प्रसिद्ध पुस्तक में प्लेटो ने ऋणों पर ब्याज लेने को मना 
लिखा था । अरस्तू ने भी 2077८5 नामक अपनी पुस्तक में ब्याज का विरोध करते हुये इसको 
अप्राकृतिक बताकर इसके श्रति घृणा व्यक्त को थी। प्राचीन हिन्दू समाज में भी ब्याज के विषय 
पर कौटिल्य के विचार यूनानी विचारकों के विचारों के समान थे तथा हिन्दू विधान में अत्यधिक 
ब्याज की दर पर दामदुपत के नियमानुसार प्रतिबन्ध लगाया गया था क्योंकि इस नियम के 
अनुसार ब्याज की राशि मुलधन की राशि से अधिक नहीं हो सकती थी । मध्यकालीन युग में 
गिरजे के प्रभाव द्वारा प्रेरित चर्च प्रधानतावादी विचारधारा में भी ब्याज का कड़ा विरोध किया 
गया था तथा ईसाई घर के अनुयायियों के लिये ब्याज आय को स्वीकार करना पाप था । 


एडम स्मिथ के समय से लेकर वर्तमान समय तक ब्याज के विषय से सम्बद्ध प्रचुर 
मात्रा में आथिक साहित्य उपलब्ध है। वर्तमान समय में ब्याज का महत्व इतना अधिक है कि इस 
की सविस्तार विवेचना करना वांछनीय है । ब्याज दर द्वारा वर्तमान व्यावसायिक तथा औद्योगिक 
विकास का नियमन किया जाता है तथा केन्द्रीय बैंक अपनी बैंक दर में उपयुक्त परिवतंनों द्वारा 
अर्थव्यवस्था में आर्थिक स्थिरता प्राप्त करती है। परन्तु यह होते हुये भी दुर्भाग्यवश “काफी दीघ॑ 
समय तक ब्याज अर्थशास्त्र विज्ञान में कमजोर स्थल रहा है तथा ब्याज की दर की विवेचना तथा 
इस के निर्धारण के सम्बन्ध में आज भी अरथंशास्त्रियों के मध्य सेद्धान्तिक अर्थशास्त्र के अन्य भागों 
को अपेक्षाकृत अधिक मतभेद है ।7 


4,. 090[रच्व एकता प्रच्र॑लालाः ; 2/7फकरार) दाव॑ 2०0765570 (494), 9. 95. 


३२६० मुद्रा की रूपरेखा 


परिभाषा 


साधारण भाषा में ब्याज का अर्थ उस द्रव्य आय से है जो उधारदाता को उधारकर्ता 
द्वारा उधार द्रव्य पूजी का उपभोग करने के कारण प्राप्त होती है। सैलिगमेन के विचारानुसार 
“ब्याज पू जी निधि द्वारा प्राप्त आय है। कावर की परिभाषा के अनुसार ब्याज वह आय है जो 
पूंजी के स्वामी को प्राप्त होती है ।* विक्सेल के विचारानुसार “ब्याज वह भुगतान है जो पूंजी 
की उत्पादकता के कारण पू जी के उधारकर्ता द्वारा उधारदाता को उसके त्याग के प्रतिफल के 
रूप में दिया जाता है । माशल के अनुसार ब्याज “वह भुगतान है जो उधारकर्ता द्वारा किसी 
दी हुई समय अवधि के लिये ऋण अथवा पूजी का उपयोग करने के परिणामस्वरूप उधारदाता 
को किया जाता है ।” कीन्स के विचारानुसार “ब्याज मौद्रिक घटना है तथा किसी दिये हुये समय 
में व्याज की दर नकदी अधिमान को त्याग करने का प्रतिफल है। यह वह मूल्य है जो धन को 
तकदी में निसंचित रखने की इच्छा (द्रव्य की माँग अथवा नकदी अधिमान) तथा द्रव्य की उपलब्ध 
पूति के मध्य सन्तुलन स्थापित करता है। यह द्रव्य के स्वामियों का द्रव्य के प्रति अधिमान की 
माप करता है ।* 
कुल तथा शुद्ध ब्याज 

अ्थेशास्त्री कुल (87058) ब्याज तथा शुद्ध (7०) ब्याज में भेद करते हैं। यह कहा 
जाता है कि पूंजी के स्वामी अथवा उधारदाता द्वारा प्राप्त कुल आय कुल ब्याज होती है। दूसरे 
शब्दों में, कुल ब्याज वह आय है जो उधारदाता को उधारकर्ता से अपनी पूजी को उधार देने के 
कारण प्राप्त होती है। इस आय में पूजी के उपयोग के भुगतान के अतिरिक्त उधारदाता द्वारा 
उधार देने की क्रिया से सम्बन्धित अन्य संशयों तथा असुविधाओं को सहन करने का प्रतिफल भी 
शामिल होता है। कुल ब्याज में पुजी को उधार देने का भुगतान, हानि होने की जोखिम, जो 
व्यक्तिगत जोखिम अथवा व्यावसायिक जोखिम से सम्बद्ध होती है, का भुगतान तथा निवेश करने 
से सम्बद्ध असुविधा का भुगतान शामिल होते हैं | शुद्ध ब्याज पूजी को उधार देने का वह भुगतान 
है जब उधारदाता को ऋण से सम्बद्ध अन्य किसी जोखिम तथा असुविधा को सहन नहीं करना 
होता है। मार्शल के विचारानुसार शुद्ध ब्याज केवल' प्रतीक्षा करने का प्रतिफल होता है जबकि 
कुल ब्याज में प्रतीक्षा के प्रतिफल के अतिरिक्त अन्य भुगतान भी सम्मिलित होते हैं । इन अन्य 
भुगतानों में जोखिम का बीमा तथा प्रबन्धन की आय शामिल है। जोखिम का बीमा दो प्रकार का 
हो सकता है। प्रथम, व्यक्तिगत जोखिम है जो उधारकर्ता द्वारा बेईमानी करने के कारण उत्पन्न 
होती है तथा दूसरी व्यावसायिक जोखिम है जो उस व्यवसाय में उत्पन्न होने वाले उच्चावचनों से 
सम्बन्धित होती है जिसमें उधार पू जी का निवेश किया जाता है। 


क्या ब्याज की दर ऋणात्मक हो सकती है १ 


परम्परावादी अर्थशास्त्रियों के विचारानुसार द्रव्य ब्याज का ऋणात्मक होना सम्भव था 
क्योंकि उनके अनुसार यह वह मुल्य था जो पूजी की पूति (बचत) तथा इसकी माँग (निवेश) द्वारा 
निर्धारित होता था | यदि ब्याज की धनात्मक दर पर पूजी की पूर्ति (बचत) पूंजी की माँग की 
अपेक्षाकृत अधिक थी तो ब्याज की दर में कमी होकर यह शून्य अथवों ऋणात्मक हो सकती थी ॥ 
ब्याज की दर में उस समय तक कमी होती रहेगी जब तक यह उस विशेष दर को प्राप्त नहीं 


अममककतारन तो ल्‍+७५१७५३३॥३०७ ७ ७»००+करलान को का नाककज+9५५५ ०५७५ ३४५ तनत न नमन +ननकनन...3 न्‍- क्‍मकनानननन 3 जाओ वननाना-निकायन अजमथ फन 
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4... ै#> बाधाओं ; 2/7८/#%6 (९९७ए०४४६, 80 6१.), 00. 6] 28700 534. 
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हो जाती है जिसके समक्ष अर्थव्यवस्था में निवेश तथा बचत में सन्तुलन स्थापित होता है । परन्तु 
प्राचीन अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार निवेश माँग ब्याजसापेक्ष होने के कारण ऋणात्मक ब्याज 
दर का केवल संद्धान्तिक महत्व था। वास्तविक संसार में निवेश (माँग) तथा बचत (पूर्ति) बक्रों 
का ढाल इस प्रकार का होता है कि धनात्मक ब्याज की दर पर निवेश तथा बचत के मध्य सन्तुलन 
स्थापित हो जाता है ! 


१८८६ ई० में प्रकाशित अपने ४०७8 ,909ल॑थां 4579९८/७ ० #द0४८४2 शीर्षक लेख में 
फोक्सबेल ने उस स्थिति की कल्पना की थी जिसमें द्रव्य ब्याज की दर ऋणात्मक हो सकती थी । 
इविग फिशर ने भी अपनी 7#८ 7#2०7) ० /#४/८४ शीर्पक पुस्तक में ब्याज की दर शून्य 
अथवा ऋणात्मक होने की सम्भावना के पक्ष में लिखा है। माल ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
27%८ंए्र०5 में ब्याज की दर के ऋणात्मक होने की सम्भावना पर प्रकाश डाला है। जब मनुष्य 
ऐसी अवस्था को प्राप्त हो जावेगा कि प्रतीक्षा करने में त्याग तथा असुविधा का अनुभव करने 
के स्थात पर वह आनन्द का अनुभव करने लगेगा तब व्याज की दर ऋणात्मक होगी तथा बचत- 
कर्ता को प्रतीक्षा का प्रतिफल प्राप्त होने के स्थान पर उसको इसका दण्ड दैना होगा ।" जॉनस्टवार्ट 
मिल का भी यह विचार था कि आथ्थिक विकास के हेतु पूजी संचय के परिणामस्वरूप ब्याज की 
दर में भारी कमी हो सकती थी । कीन्स भी ब्याज की दर के ऋणात्मक होने की सैद्धान्तिक सम्मा- 
वना से इन्कार नहीं करते थे यद्यपि उनका यह विश्वास था कि कुछ संस्थानिक कारणों से ब्याज 
की दर ऋणात्मक नहीं हो सकती थी ।” वास्तविक संसार में ऐसी स्थिति की कल्पना करना 
जिसमें ब्याज की दर ऋणात्मक होगी एक भिथ्या मात्र है। जब तक पूजी का उत्प|दक उपयोग 
हो सकता है तब ब्याज की दर धनात्मक रहेगी तथा आथिक विकास के साथ पू जी की उत्पादकता 
में भी वद्धि होगी | ब्याज की दर ऋणात्मक होने का वास्तविक संसार में कोई सम्भावना नहीं है । 
जे० के० मेहता ने ऋणात्मक ब्याज की दर की आलोचना करते हुए लिखा है कि “ऋषणात्मक 
ब्याज की दर विरोधाभास का एक विचित्र उदाहरण है। ब्याज पूजी की आय है तथा उत्पादन 
का साधन होने के कारण पूजी उत्पादक होती है। इस कारण ब्याज की दर सदा धनात्मक 
होगी ।”१ जनसंख्या में वृद्धि होने तथा उपभोक्ताओं की अभिरुचियों का विकास होने के हेतु 
उपभोग वस्तुओं की माँग में वद्धि होने के कारण एक ओर तो उत्पादन साधनों की माँग में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप प्‌ जी की माँग में वद्धि होगी तथा दूसरी ओर यदि ब्याज की दर शुन्य 
अथवा ऋणात्मक होगी तो बचत अथवा पूँजी की पूति में कमी हो जावेगी। इस कारण ब्याज 
की दर शुन्य अथवा ऋणात्मक नहीं होगी । 


प्रन्‍्तु इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनीय है कि यद्यपि ब्याज की द्रव्य दर कभी ऋणात्मक 
नहीं होगी परन्तु ब्याज की वास्तविक दर का ऋणात्मक होना सम्भव है। सामान्य मूल्य वृद्धि 
के समय में ब्याज की द्रव्य दर धनात्मक होते हुये भी ब्याज की वास्तविक दर ऋणात्मक हो 
जाती है । उदाहरणाथ, मुल्य स्तर में १० प्रतिशत की वृद्धि होने की स्थिति में ब्याज की ५ प्रति- 
शत धनात्मक द्रव्य दर ब्याज की ४३ प्रतिशत ऋणात्मक वास्तविक दर से सम्बन्धित होगी । 


प्राकृतिक तथा बाजार ब्याज दर 


परम्परावादी अर्थ॑ंशास्त्रियों के मतानुसार ब्याज की प्राकृतिक दर वह दर थी जिसके समक्ष 
बचत की माँग (अथवा निवेश) तथा बचत की पूर्ति संतुलन में थीं। इन अर्थशास्त्रियों का विश्वास 





60, 3४. कराती : ० हो, 070. 92-93. 
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था कि बाजार ब्याज की दर सदा प्राकृतिक अथवा सन्तुलन ब्याज की दर के समान होगी । बाजार 
तथा प्राकृतिक ब्याज की दरों के मध्य अनुरूपता स्थापित होने के पक्ष में परम्परावादी अर्थशास्त्रियों 
द्वारा प्रस्तुत तक॑ इस प्रकार थे । यदि ब्याज की बाजार दर ब्याज की प्राकृतिक दर से अधिक 
होगी तो ब्याज की इस बाजार दर पर बचत की पूर्ति बचत की माँग की तुलना में अधिक होगी । 
परिणामस्वरूप बचत की पूर्ति इसकी माँग से अधिक होने के हेतु बाजार ब्याज दर कम होकर 
प्राकृतिक ब्याज दर के समान हो जावेगी । यदि बाजार ब्याज दर वास्तविक ब्याज दर से कम 
होगी तो बचत की माँग बचत की पूर्ति की तुलना में अधिक होगी तथा बाजार ब्याज दर बढ़कर 
प्राकृतिक ब्याज दर के समान हो जावेगी । 


परम्परावादी सिद्धान्त, जिसे १९वीं झाताब्दी में सर्वमान्यता प्राप्त थी, के अनुसार 
दीर्घावधि में बाजार व्याज दर के प्राकृतिक ब्याज दर से भिन्‍न नहीं हो सकती थी | यह विश्लेषण 
उस विचारधारा का परिणाम था जिसके अनुसार द्रव्य का अथेव्यवस्था में केवल एक निष्क्रिय 
महत्व था । परम्परावादी अर्थश्ञास्त्रियों का यह विश्वास था कि अर्थव्यवस्था में द्रव्य का प्रवेश 
होने के हेतु उत्पादन की वास्तविक प्रक्रियाओं में कोई परिवर्तत नहीं होता है । द्रव्य के प्रवेश के 
हेतु केवल वस्तु विनिमय अर्थव्यवस्था की कार्यकुशलता में सुधार होता है। इसके अतिरिक्त इसका 
अर्थव्यवस्था पर अपना अलग कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 


प्रम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बचत ऋण निधि की पूर्ति का स्लोत थी। परम्परा- 
वादी अर्थशास्त्री इस सत्य को भूल गये थे कि बैंकों द्वारा निर्मित साख-मुद्रा ऋण निधि की पूर्ति 
में वद्धि करके बाजार ब्याज की दर में कमो करके अथव्यवस्था में उत्पादन की वास्तविक 
प्रक्रियाओं पर अपना प्रभाव डाल सकती थी। प्राचीन सिद्धान्त में मुद्रा विनिमय माध्यम का 
साधन मात्र थी तथा मुद्रा के मुल्य संचय कार्य को महत्वपूर्ण नहीं विचारा जाता था। परम्परा- 
वादी अर्थशास्त्री इस सत्य को भूल गये थे कि मुद्रा का महत्व वर्तमान तथा भविष्य के मध्य 
श्वु खला का महत्वपूर्ण कार्य करने में निहित था। प्राचीन विचारधारा मौद्रिक समस्याओं को 
सही प्रकार से समझने तथा आर्थिक सिद्धान्त के मौद्विक व अमौद्विक अंगों के मध्य समन्वय स्थापित 
करने में असफल सिद्ध हुई थी । नट विक्सेल ने इस विचारधारा की आलोचना की थी। उन्होंने 
यह व्यक्त किया था कि साख-मुद्रा ऋण निधि पर अपना प्रभाव डालकर बाजार ब्याज की दर में 
कमी अथवा वृद्धि उत्पन्न करके इसको प्राकृतिक ब्याज की दर से भिन्‍न कर सकती थी | १८९८ 
ई० में प्रकाशित अपनी 27/20/४४7४ कष्प्र 7772४५ शीर्षक पुस्तक में विक्सल ने उन भिन्‍नताओं का 
विश्लेषण प्रस्तुत किया था जो बाजार ब्याज की दर तथा प्राकृतिक ब्याज की दर के मध्य उत्पन्त 
हो सकती थीं । 


विक्सेल के विचारानुसार “प्राकृतिक अथवा वास्तविक ब्याज की दर वह दर है जिस 
पर (१) ऋण प्‌ जी की माँग तथा पूर्ति (बचत) समान होती हैं; (२) जो नई निर्मित पूजी की 
आशंसित आय के समान होती है; (३) जिस पर सामान्य कौमत स्तर स्थिर रहता है; तथा 
(४) जो उस समय स्थापित होती है जब वास्तविक पूजी प्राकृतिक रूप में ऋण पर दी 
जाती है ।* 

जबकि परम्परावादी अअथंश्ञास्त्री प्राकृतिक ब्याज दर तथा बाजार ब्याज दर के मध्य 
विचलन को प्राकृतिक घटना विचारते थे विकसल का कहना था कि ब्याज की इन दरों के मध्य 
विद्यमान विचलन प्राकृतिक घटना नहीं थी। यह विचलन अर्थव्यवस्था में बैंकों द्वारा साख-सुद्रा 


9... छिपा 'माएडडश : बला बा सका०ड दाफते [ब्दांधारल भा 2गडद्दो #८००9, ४०, ॥., ॥(०7०४. 
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का निर्माण करने अथवा इसे नष्ट करने के परिणामस्वरूप उत्पन्त होता है । जब बैंक साख-मुद्रा 
का निर्माण करती है तो अर्थव्यवस्था में निवेश करने के लिए उपलब्ध पूजी की पृत्ति में वृद्धि हो 
जाती है। परिणामस्वरूप बाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर की तुलना में कम हो 
जाती है। ऐसी स्थिति में अर्थव्यवस्था में कुल निवेश माँग कुल बचत पूर्ति की तुलना में अधिक 
हो जाती है तथा से के बाजार नियम का कारय॑ अस्तव्यस्त हो जाता है। कुल निवेश माँग का 
वित्तिकरण साख-पमुद्रा द्वारा किये जाने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में समस्त माँग समस्त पृश्ति 
की अपेक्षाकृत अधिक हो जाती है तथा कीमतों में वृद्धि हो जाती है। इसके विपरीत बैंकों द्वारा 
साख-मुद्रा में कमी करने के हेतु बाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर की तुलना में अधिक 
हो जाती है । ऐसा होने से निवेश माँग बचत पूति की तुलना में कम हो जाती है। परिणामस्वरूप 
समस्त माँग समस्त पूर्ति की तुलना में कम हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था में कीमतों में कमी की 
घटना उत्पन्न हो जातो है । 


यह स्पष्ट है क्रि द्रव्यप्रेरित अर्थव्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति में होने वाले परिवर्तंत बचत 
तथा निवेश के मध्य परस्पर सम्बन्ध पर प्रभाव डालकर आशिक प्रक्रिया पर महत्वपूर्ण प्रभाव 
डालेंगे । से के बाजार नियम के कार्य में बाधक बन कर मुद्रा स्वयं अर्थव्यवस्था में कीमतों में वृद्धि 
अथवा गिरावट की समस्या को उत्पन्न करेगी। से का बाजार नियम केवल उस अवस्था में लागू हो 
सकता है जब बेकिंग प्रणाली प्राकृतिक ब्याज को दर तथा बाजार ब्याज की दर की समानता 
को भंग न करे । ब्याज की इन दोनों दरों की समानता केवल उस समय सम्भव है जब कीमतों में 
उच्चावचन उत्पन्त न हों । कीमत स्थिरता बाजार ब्याज की दर तथा प्राकृतिक ब्याज की दर 
के मध्य समानता स्थापित होने का द्योतक थी । इस महान सत्य को कि ब्याज की घटना को 
केवल अमौद्विक व्याख्या द्वारा सही प्रकार से नहीं समझाया जा सकता था, बतलाने का श्रेय विक्सेल 
को प्राप्त है । पूजी की पूर्ति पर मौद्रिक शक्तियों का भी प्रभाव पड़ता है तथा ब्याज के किसी 
भी सिद्धान्त को ब्याज की घटना का विश्लेषण मौद्रिक तथा अमौद्विक कारणों की व्याख्या द्वारा 
करने के योग्य होना चाहिए । 


फ्रान्सीसी अथंशास्त्री जे० बी० से ने ब्याज की व्याख्या पूजी की उत्पादकता के रूप 
में की थी | माँग की शक्ति की ओर से उधारकर्ता ब्याज का भुगतान उस अतिरिक्त उत्पादन 
द्वारा प्राप्त आय में से करते हैं जो उतको पूजी का निवेश करने से प्राप्त होती है| तत्पदचात्‌ 
पूजी माँग के सिद्धान्त की व्याख्या पूजी के सीमान्‍्त उत्पादकता के रूप में की गई थी । जे० बी० 
क्लाक ने १८९९ ई० में प्रकाशित अपनी 27% #ॉडशंशधर/क ता #४४४ शीर्षक पुस्तक में 
सीमान्त उत्पादकता के विचार का प्रतिपादन किया था। क्लाक के पद्चात्‌ ब्याज के सीमान्त 
उत्पादकता सिद्धान्त में अनेक सुधार किये गये तथा पूंजो की कुल उत्पादकता तथा पूजी कीशुद्ध 
उत्पादकता के मध्य भेद किया गया। उत्पादन प्रक्रिया में पू जी सज्जा कुछ समय के पदचात्‌ 
घिसावट तथा टूट फूट होने के परिणामस्वरूप नष्ट हो जाती है तथा पूजी की शुद्ध उत्पादकता 
को ज्ञात करने के लिए पूंजी की कुल उत्पादकता में से पूजी के मूल्यहाास को घटा देवा 
चाहिए। ब्याज इस प्रकार प्राप्त पूँजी की शुद्ध सीमान्त उत्पादकता के समान होता है। 
ब्याज का वर्तमान सीमान्त उत्पादकता सिद्धान्त पूजी की भौतिक सीमान्त उत्पादकता के 
स्थान पर इस भौतिक सीमान्त उत्पादकता के द्रव्य मुल्य पर ध्यान केन्द्रित करता है । 


पूजी की पूर्ति पर आधारित ब्याज के अमौद्विक सिद्धान्तों की व्याख्या समय-अधिमान 
के रूप में की गई थी। जो व्यक्ति पूँजी की पूर्ति उपलब्ध करते थे वे वर्तमान उपभोग को भविष्य 


३६४ मुद्रा की रूपरेखा 


उपभोग की तुलना में पसन्द करते थे । पूंजी को उधार देने के परिणामस्वरूप उधारदाताओं 
को वस्तुओं को वर्तमान में खरीदने के अपने अधिकार को भविष्य के लिए स्थग्रित करना 
पड़ता है। परन्तु ऐसा करने में उधारदाताओं को त्याग--प्रतीक्षा---क्रा अनुभव करना पड़ता है। 
ब्याज इस प्रतीक्षा का प्रतिफल है। ब्याज के समय-अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन कई नामों से 
किया गया था । सीनियर ने इसे उपभोग-स्थगन ($0$77०706) सिद्धान्त का नाम दिया था । 
उधार देने के लिए बचत करना अनिवाये है तथा बचत करने में पूृजीपतियों को अपने वरतंमान 
उपभोग में उपभोग-स्थगन का अनुभव करना पड़ता है। ब्याज इस उपभोग-स्थगन की, जिसे 
बचतकर्ताओं को सहन करना पड़ता है, हानिपूर्ति है । 


'उपभोग-स्थगन' शब्द की आलोचना को गई थी । इसके विरुद्ध यह तक प्रस्तुत किया 
गया था कि बचत करने में धनिकों को उपभोग-स्थगन सहन नहीं करना पड़ता है तथा ये व्यक्ति 
अपने वर्तमान उपभोग में कमी किये बिना बचत करते हैं। यदि ब्याज उपभोग-स्थगन की हानिपूर्ति 
है तो धनिको को अपनी पूजी पर ब्याज प्राप्त नहीं होना चाहिए। मार्शल तथा गस्टव कंसल 
ने ब्याज की व्याख्या प्रतीक्षा के आधार पर की थी। माशंल का विश्वास था कि सीनियर द्वारा 
प्रयोग में लाये गये “उपभोग-स्थगन' शब्द के स्थान पर प्रतीक्षा' शब्द का प्रयोग करना उपयुक्त था 
क्योकि उधारदाताओं को पूँजी को उधार देने में प्रतीक्षा करनी पड़ती है जिसके लिए उन को ब्याज 
प्राप्त होना चाहिए । 


बॉम बावक ने ब्याज के अग्रधन ((7०यांप्रा॥) सिद्धान्त का प्रतिपादन किया था। बॉम 
वावक के अनुसार व्यक्ति वतंमान वस्तुओं को भविष्य वस्तुओं को अपेक्षाकृत पसन्द करते है। वे 
ऐसा तीन कारणों से करते हैं। प्रथम, वर्तमान आवश्यकताएँ भविष्य आवश्यकताओं की तुलना में 
अधिक आवश्यक होती हैं । दूसरे, भविष्य अनिश्चित होता है तथा तीसरे, वर्तमान वस्तुएँ भविष्य 
वस्तुओं की तुलना में तकनीकी दृष्टि से उत्तम होती हैं। कुछ समय पद्चात्‌ इविग फिशर ने बॉम 
बावक के विचारों में सुधार किया। यद्यपि दोनों लेखकों के निष्कर्षों में काफी समानता है परन्तु 
इनके अन्‍्तरों के प्रति उदासीन होना उचित नही है। फिशर के सिद्धान्त में माँग तथा पूति पर 
पर्याप्त प्रकाश डाला गया है जबकि बॉम बावक की व्याख्या संदेहजनक है । फिशर के अनुसार पूजी 
की माँग इसके निवेश द्वारा प्राप्त होने वाली आय तथा इसको प्राप्त करने की लागत द्वारा 
निर्धारित होती है। दूसरे शब्दों मे, कीन्स की भाषा मे पूँजी की माँग पूंजी की सीमान्त उत्पादकता 
तथा ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होती है। इसके दूसरी ओर पूँजी की पूर्ति समय-अधिमान द्वारा 
निर्धारित होती है । 


ब्याज के सिद्धान्त 


ब्याज दर निर्धारण के निम्नलिखित चार प्रमुख सिद्धान्त हैं। 

(१) परम्परावादी ((॥४५४०७|) सिद्धान्त । 

(२) ऋण निधि ([.09797]2 प्रास्‍053) अथवा नव-परम्परावादी (!३८००४४»०४)) 
सिद्धान्त । 

(३) कीन्सप्रेरित (८ण॥८४ंथा) अथवा नकदी-अधिमान सिद्धान्त । 

(४) नवकीसन्‍्सप्रेरित (२९८०-८९ ०५॥४८»ंथा) अथवा आधुनिक सिद्धान्त । 


यद्यपि परम्परावादी सिद्धान्त की सही व्याख्या करना अति-कठिन है परन्तु इस सिद्धान्त 
के अनुसार ब्याज की दर बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन स्थापित करने का प्रमुख साधन थी । 


ब्याज ३६१५ 


परम्परावादी सिद्धान्त में निवेश एूँजी की माँग का तथा बचत पूँजी की पूर्ति का प्रतिनिधित्व करते 
हैं तथा ब्याज वह कीमत है जिस पर निवेश साधनों की माँग तथा पूति समान होती हैं। जिस 
प्रकार किसी वस्तु की सन्तुलब कीमत उस बिन्दु द्वारा निर्धारित होती है जहाँ इस वस्तु की माँग 
इसकी पूर्ति के समान होती है, इसी प्रकार ब्याज की दर भी बाजार शक्तियों के क्रियाशील होने के 
परिणामस्वरूप उस स्तर पर निर्धारित होती है जहाँ उस ब्याज की दर पर कुल निवेश माँग उस 
ब्याज की दर पर उपलब्ध कुल बचत पति के समान होती है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के 
अनुसार ब्याज वह मुल्य था जो बचत की माँग तथा पूर्ति के मध्य संतुलन स्थापित करता था। 
परम्परावादी अथंशास्त्री बचत तथा निवेश को वास्तविक प्रवाहों के रूप मे विचारते थे । ब्याज का 
प्रम्परावादी सिद्धान्त ब्याज दर निर्धारण की घटना की वास्तविक अथवा अमौद्िक व्याख्या प्रस्तुत 
करता है । 


ब्याज का ऋण निधि अथवा परम्परावादी सिद्धान्त स्वीडन के अर्थशास्त्रियो*” द्वारा 
अन्तयु द्ध काल में परम्परावादी सिद्धान्त को कीन्सवादी आक्रमणों से सुरक्षित रखने के हेतु 
प्रतिपादित किया गया था । इस सिद्धान्त के अनुसार व्याज के निर्धारण में मौद्रिक तथा अमौद्विक 
दोनों कारणों का महत्व है। इस सिद्धान्त के समर्थकों के अनुसार ऋण विधि की पूर्ति समष्टि 
(०००७००५6) पूति होती है तथा यह बचत तथा साख-मुद्रा द्वारा निर्बारित होती है। ऋण निधि 
की माँग भी निवेश माँग तथा नकदी माँग का योग होती है। ऋण निधि सिद्धान्त ने ब्याज के 
निर्धारण में पूर्ति की शक्ति को ओर से साख-मुद्रा तथा माँग की ओर से नकदी निसंचय के प्रभावों 
को समझा कर ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की कमी को पूरा किया है। 


कीन्स ने अपनी .क्क्षवाँ 7॥209 णी॑ #कऊफ़ांगफ्राशए 2॥2९४ दरार )/0:29 शीर्षक 
प्रसिद्ध पुस्तक में ब्याज के नकदी अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है। कीन्स के तकनुसार 
ब्याज नकदी निसंचय न करने अथवा नकदी अधिमान को त्यागने का प्रतिफल है। नकदी अधिमान 
तथा ब्याज की दर एक दूसरे से विपरीत रूप में सम्बन्धित थे | ऊँची ब्याज की दर पर नकदी निसं- 
चय अथवा नकदी अधिमानत कम होगा तथा वी बी ब्याज की दर पर नकदी निम्नंचच अथवा तकदी 
अधिमान अधिक होगा । कीन्‍्स के अनुसार ब्याज बचत करने का प्रतिफल नहीं है क्योकि यदि 
कोई बचतकर्ता अपनी बचत को नकदी में संचित रखता है तो बचत करने से उसे ब्याज आय के 
रूप में प्रतिफल प्राप्त नही होता है। उसे उधारकर्ता से ब्याज उसी समय प्राप्त होता है जब वह 
अपनी इस बचत को ऋण के रूप में उधार देता है। किसी दी हुई समय अवधि मे व्याज अर्थे- 
व्यवस्था में नकदी की कुल माँग (नकदी अधिमान) तथा द्रव्य की पूर्ति द्वारा निर्धारित होता है। 


ब्याज का नवकीन्सप्रेरित अथवा आधुनिक सिद्धान्त एक प्रकार से ब्याज के परम्परावादी 
तथा कीन्मप्रेरित सिद्धान्तों को एक साथ मिलाने का परिणाम है। सर्वप्रथम इस सिद्धान्त का प्रति- 
पादन हिक्‍स द्वारा £(#०ऋश/ंट्व नामक पत्रिका में १९३७ ई० में प्रकाशित एक लेख में जिसका 
शीपंक “0, ह6ए७॥९४ 870 776 (85809: 2 $ए88०४९९ प्ाश7शक्षा07 था, किया गया 
था। यह सिद्धान्त इस सत्य पर बल देता है कि यद्यपि ब्याज के कीन्सप्रेरित तथा परम्परावादी 
सिद्धान्त पृथक रूप में अघूरे है तथा ब्याज के निर्वारण की पूर्ण व्याख्या करने में असमर्थ है परस्तु 


0. नट विक्सेल के नायकत्व में स्वीडन के जिन अ्थंशास्त्रियों ने ऋण निधि सिद्धान्त के विकास 
में विशेष योगदात्र दिया है उन में बिल ओहलिन; ऐरिक लिन्डल; गुनार मिर्डल तथा बैंट 
हैन्सन के नाम उल्लेखनीय हैं । अंग्रेज अर्थशास्त्री डेनिस एच० रोवर्टसन का भी इस सिद्धान्त 
का प्रतिपादन तथा सुधार करने में विशेष महत्त्व है । 
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दोनों को एक साथ मिलाने से व्याज निर्धारण के एक नये सिद्धान्त का जन्म हो जाता है जो ब्याज 
निर्धारण की पूर्ण व्याख्या करता है। ब्याज का आधुनिक सिद्धान्त परम्परावादी तथा कीसन्‍्सप्रेरित 
सद्घान्तों का मिश्रण है। व्याज के भिन्न सिद्धान्तों की सक्षिप्त विवेचना करने के पश्चात्‌ अब प्रत्येक 
सिद्ध।न्त की सविस्तार व्याख्या करना उपयुक्त है । 
१, परम्परावादी सिद्धान्त 

ब्याज का परम्परावादी सिद्धान्त बचत की माँग तथा पूर्ति का सिद्धान्त है । इस सिद्धान्त 
के अनुसार ब्याज की दर निवेश निधि को माँग तथा निवेश निधि की पूर्ति के मध्य सन्तुलन 
स्थापित करने का साधन है। परम्परावादी अथंशास्त्रियों के विचारानुसार ब्याज की दर 
अर्थव्यवस्था में समस्त ऐच्छिक बचत तथा कुल निवेश के मध्य समानता स्थापित करती है। यदि 
किसी समय अर्थव्यवस्था में प्रचलित ब्याज की दर पर कुल बचत्त पूर्ति कुल निवेश माँग की तुलना 
में अधिक होती है तो ब्याज की दर में कमी हो जाती है। ब्याज की दर में कमी हो जाने के हेतु 
अथंव्यवस्था में बचतकर्ताओं को बचत करने के प्रतिफल के रूप में कम ब्याज-आय प्राप्त होने के 
कारण वे कम बचत करने लग जाते हैं। परिणामस्वरूप कुल बचत पूर्ति में कमी हो जाती है। 
दूसरी ओर ब्याज की दर में कमी हो जाने से उद्यमकर्ताओं के लिए ऋण प्राप्त करने की लागत 
में कमी हो जाती है। परिणामस्वरूप, अन्य बातें समान रहते हुए, निवेश में वृद्धि करना लाभप्रद 
हो जाता है। निवेश मे वृद्धि हो जाने से ऋण पूँजी की माँग मे वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार 
बचत पूर्ति में कमी तथा निवेश माँग में वृद्धि उत्पन्न करके ब्याज की दर में परिवर्त॑नों के माध्यम 
द्वारा बचत तथा निवेश के मध्य समानता स्थापित हो जाती है। व्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के 
अनुमार बचत तथा निवेश ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होते है अर्थात्‌ गणितीय भाषा में ये 
दोनों ब्याज की दर के फलन (ण्रा०/०75$) है । बचत ब्याज की दर का धनात्मक फलन है तथा 


निवेश ब्याज की दर का ऋणात्मक फलन है; अर्थात्‌ नह >0 तथा(> < 0 | ब्याज, बचत तथा 
/ / 


निवेश के मध्य यह सम्बन्ध चित्र २१११ द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 


चित्र २१९१ में ब्याज को दर को ५-अक्ष तथा बचत व निवेश को ४-अक्ष पर व्यक्त 
किया गया है। चित्र में 5५, वक्र ५ 
बचत की उस मात्रा को, जो ४, 
आय द्वारा ब्याज की भिन्न दरों 
पर निवेश के लिये उपलब्ध होती 
है, व्यक्त करता है। ॥ 7, तथा 
[ ॥), वक्र निवेश माँग को, जो 
भिन्न ब्याज की दरों पर की जाती 
है, व्यक्त करते हैं। बचत पूर्ति | 
तथा निवेश माँग वक्रों की दी हुई 2 ० हे 
स्थिति में केवल एक सन्तुलन ब्याज ह 0, 
दर होगी जो दीर्घावधि में विद्यमान $४( 
होगी । ब्याज के परम्परावादी 
सिद्धान्त में ब्याज की दर का $५, 
वक्र तथा ॥7, वक्र के मध्य 
सस्तुलत॒ स्थापित करने में चित्र २१९१ हि 


5९, 
| ७३ ॥ 9 
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सक्रिय महत्व है । दोनों वतक्रों की स्थिति चित्र में व्यक्त किये गये 8५४, तथा ॥7, बत्रों के 
समान होने की दशा में ब्याज की दर 0/, होगी क्योंकि इस ब्याज की दर के समक्ष निवेश तथा 
बचत परस्पर समान हैं । जब अथव्यवस्था में निवेश माँग घट जाती है, जैसा कि उपरोक्त चित्र 


में व्यक्त 0, निवेश माँग वक्र से स्पष्ट है, तब परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर 
0/, से घट कर 07, हो जावेगी । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में सन्‍्तुलन स्थापित होने के लिये निम्नल्रिखित 
तीन बातों का होना आवश्यक है । 


निवेश ()--औ (7) 
बचत ($)5--58 (7) 
बचत ($) निवेश ([) 
परम्परावादी अथंशास्त्रियों का कहना था कि सामानन्‍्यतया व्यक्तियों की भविष्य सम्बन्धी 
हृष्टि दोषयुक्त होने के कारण वे भविष्य की तुलना में वर्तमान को पसन्द करते हैं। उनको अपने 
इस समय-अधिमान का त्याग करने के लिये ब्याज प्राप्त होता आवश्यक है । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त के सम्बन्ध में प्रथम यह उल्लेखनीय है कि यह 
सिद्धान्त पूणंतया प्रवाह (॥09) सिद्धान्त है। निवेश तथा बचत का विश्लेषण प्रवाह के अथे में 
किया गया है। दूसरे, बचत तथा निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर में परिवत्तनों द्वारा 
स्थापित होती है । प्रथम विशेषता का यह अथं है कि वस्तु बाजार के समान पूँजी बाजार में बचत 
पूँजी की पूर्ति का प्रवाह उत्पन्न करती है तथा निवेश की माँग बाजार से पूँजी के प्रवाह को समाप्त 
करती है। पूँजी बाजार में सन्‍्तुलन स्थापित करने के लिए दोनों प्रवाहों का सन्तुलन में होना 
आवश्यक है--बचत तथा निवेश समान होने चाहिये । दूसरी विशेषता का अर्थ यह है कि जब इन 
दोनों प्रवाहों--बचत तथा पूर्ति--में अनुरूपता का अभाव होता है तो यह अनुरूपता ब्याज की दर 
में परिवतनों के द्वारा पुनः स्थापित हो जाती है । 


ब्याज की दर के प्रम्परावादी सिद्धान्त में अनेक दोष हैं। प्रथम, इस सिद्धान्त के 
अनुसार अर्थव्यवस्था में कुल बचत तथा कुल निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर के माध्यम 
द्वारा स्थापित होती है । यद्यपि यह सत्य है कि ब्याज, निवेश तथा बचत के मध्य कुछ सम्बन्ध है 
परन्तु इससे हमें यह नहीं समझना चाहिये कि बचत तथा निवेश के मध्य ब्याज की दर के माध्यम 
द्वारा समानता स्थापित की जाती है। परम्परावादी अर्थशास्त्रियों का दोष यह था कि उन्होंने 
अपने विश्लेषण में आय के महत्व को पूर्णतया भुला दिया था। कीन्‍न्स ने सत्य कहा है कि बचत 
तथा निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर में परिवतंनों द्वारा स्थापित न होकर आय में परि- 
वर्तेनों द्वारा स्थापित होती है । 


दुसरे, परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बचत तथा निवेश ब्याजसापेक्ष थे। महत्वपूर्ण 
अध्ययनों द्वारा यह ज्ञात हुआ है कि परम्परावादी अर्थशास्त्रियों का यह तक अवास्तविक है । 
निवेश इतना अधिक ब्याजसापेक्ष नहीं है जितना कि ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के प्रतिपादकों 
का विश्वास था। निवेश तथा ब्याज की दर के मध्य एक कमजोर सम्बन्ध है। यद्यपि यह सम्भव 
है कि नीची ब्याज दर के समक्ष निवेश मांग की मात्रा अधिक हो सकती है परन्तु निवेश मांग पर 
ब्याज की दर की अपेक्षा पूंजी की सीमान्त उत्पादकता का अधिक प्रभाव पड़ता है। बचत पूर्ति की 
मात्रा भी सदा ब्याज की दर द्वारा प्रभावित नहीं होती है । ब्याज के अतिरिक्त बचत के निर्धारण 
प्र आय का प्रभाव पड़ता है। वास्तव में बचत पर ब्याज की दर की अपेक्षाकृत आय का अधिक 
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प्रभाव पड़ता है । अत्यधिक कम आय पर जहाँ व्यक्ति के लिये बचत करना असम्भव होताहै 
बचत पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष हो जाती है तथा ब्याज को दर बहुत अधिक ऊंची होने पर भी गरीब 
समाज में बचत का अभाव होता है । वास्तविकता यह है कि समुदाय की बचत प्रवृत्ति तथा ब्याज 
की दर के मध्य कोई विशेष सम्बन्ध नहीं है। यद्यपि बचत की मात्रा पर ब्याज की दर का थोड़ा 
प्रभाव अवश्य पड़ता है परन्तु ब्याज को दर की अपेक्षाकृत बचत की मात्रा पर आय का अधिक 
प्रभाव पड़ता है। आय समान रहते हुये यद्यपि किसी स्थिति विद्येष में ब्याज की दर में वृद्धि होने 
के हेतु बचत में भी वृद्धि हो सकती है परन्तु एक विशेष आय पर तथा इस आय से कम आयों पर 
बचत पूर्णतया ब्याज निरपेक्ष होगी । वास्तव में आय के निम्न स्तरों पर व्यक्ति ऊंची ब्याज की 
दर पर भी बचत न करके अधिव्यय (65-59५6) के जाल में फंस जावेंगे। ब्याज की दर का 
परम्परावादी सिद्धान्त इस वास्तविक सम्भावना की व्याख्या करने में असमर्थे है। तीसरे, ब्याज की 
दर के परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार निवेश माँग में परिवर्तन होने पर भी आय स्थिर रहती है 
क्योंकि जैसा कि चित्र २१ से ज्ञात होता है जब निवेश माँग वक्र ॥), नीचे की ओर खिसककर 
[!), की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तब बचत पूति वक्र $५, में कोई परिवर्तन नहीं होता है । 
इसका अथं यह है कि आय में कोई परिवर्तन नहीं होता है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त 
में इस सत्य पर कोई ध्यान नहीं दिया गया है कि निवेश आय का भाग है तथा इसमें परिवतंन 
होने पर आय में भी परिवर्तन होता आवश्यक है। निवेश का आय के निर्धारण में एक विशेष 
महत्त्व है तथा आय के निर्धारण में महत्वपूर्ण होने के कारण इसका बचत के निर्धारण में भी 
विशेष महत्व है क्योंकि बचत आय द्वारा निर्धारित होती है। निवेश तथा बचत के मध्य समानता 
ब्याज की दर में परिवरतंनों द्वारा स्थापित न होकर आय में परिवतेनों द्वारा, जो स्वयं निवेश में होने 
वाले परिवतंनों का परिणाम होते हैं, स्थापित होती है । बदलते हुये निवेश माँग वक्र ([7) के 
समक्ष स्थिर बचत पूति वक्र (5४) की मान्यता ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की गम्भीर त्रूटि 
है तथा इस मान्यता पर आधारित निष्कर्ष भी त्रूटिपृर्ण हैं। परम्परावादी सिद्धान्त की मान्यता के 
विपरीत बचत पूर्ति वक्र 8४ की स्थिति में निवेश माँग वक्र ॥ में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप 
परिवर्तन होता है। उपभोग तथा निवेश आय के अंग हैं तथा आय उपभोग तथा निवेश के योग 
के समान होती है। कुल उपभोग व्यय आय तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है 
तथा उपभोग व्यय और आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध होता है। उपभोग व्यय स्थिर रहते हुये 
यदि निवेश में वृद्धि (कमी) होती है तो आय में भी वृद्धि (कमी) होगी । दूसरे छाब्दों में, निवेश 
की मात्रा में परिवतंन होने पर आय स्थिर नहीं रह सकती है । यदि यह सत्य है कि जब निवेश 
में परिव्तत होता है तब आय में भी परिवर्तत होता है तो निवेश माँग वक्त [) की स्थिति में 
परिवर्तेन होने पर बचत पूर्ति वक्र $५ की स्थिति में भी परिवर्तन होगा । जब दोनों वक्रों की 
स्थिति में परिवर्तत होता है तब समस्त स्थिति संदिग्ध हो जाती है तथा ब्याज की दर को केवल 
इन वतक्रों के कटाव बिन्दु द्वारा ज्ञात नहीं किया जा सकता है। 


ब्याज की दर एक मौद्रिक घटना है। यह नकदी अधिमान तथा द्रव्य की कुल उपलब्ध 
पूति द्वारा निर्धारित होती है । ब्याज की दर ॥0 तथा $५ बक्रों के कटाव बिन्दु द्वारा निर्धारित 
नहीं हो सकती है। मौद्विक घटना होने के कारण ब्याज की दर ॥0 तथा $५ बढत्रों द्वारा निर्धारित 
न होकर स्त्रयं मुद्रा बाजार में मुद्रा की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होकर बचत पूर्ति वक्त 80 
को निर्धारित करने में सहायक सिद्ध होती है। यह चित्र २१९२ द्वारा समझाया जा सकता है। 

जब ब्याज की दर 0०7२, से गिर कर 07, हो जाती है तब निवेश माँग वक्त ॥0| 
खिसक कर ॥), वक्र की स्थिति को प्राप्त हो जाता है। परिणामस्वरूप बचत पूति वक्र $४ को 
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स्थिति में भी परिवतंत हो जाता है तथा नये बचत पूर्ति वक्र 5५, को पुराने बचत पूर्ति वक्त 5५, 
के समानान्तर ॥, बिन्दु से गुजरता हुआ वक्र खींचकर प्राप्त किया जा सकता है । 


परम्परावादी सिद्धान्त व्याज को दर के निर्धारण में साख-मुद्रा के महत्व पर ध्यान नहीं 
देता है। यद्यपि १८वीं शताब्दी में साख मुद्रा का अधिक महत्त्व नहीं था परन्तु वतंमान समय में 
साख-मुद्रा का ब्याज के निर्धारण में विशेष महत्व है। इस सिद्धान्त के अनुसार निवेश माँग में वृद्धि 
होने पर व्याज की दर में वद्धि होना अनिवायं है क्योंकि ऐसा होने से ही बचत में पर्याप्त वृद्धि हो 
सकेगी । परन्तु यह तके केवल सरल प्राथमिक अथव्यवस्था के लिये, जहाँ साख-मुद्रा का कोई महत्व 
नहीं है, उपयुक्त हो सकता है। आधुनिक युग में निवेश पूजी की पूर्ति में बचत के अतिरिक्त साव- 
मुद्रा का भी महत्व है तथा यह सम्भव है कि निवेश माँग में वद्धि होने के हेतु व्याज की दर में 
वृद्धि न हो क्योंकि निवेश माँग की पूर्ति वाणिज्य वेक साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके कर 
सकती हैं । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त की केवल यही त्र्‌टि नही है कि यह ब्याज की 
दर के निर्धारण में साख-मुद्रा के महत्त्व को भुलाता है। सिद्धान्त की अन्य त्रूटि यह भी है कि यह 
नकदी निमंत्रय के ब्याज की दर पर पड़ने वाले प्रभाव को भी महत्त्वहीव समझता है। मुद्रा की 
कुल माँग पृ जी बाजार में नये, ऋणपत्रों की पूति तथा मुद्रा की सट्टा माँग का योग होती है। मुद्रा 
की सट्टा माँग पर ध्यान न देने के कारण यह सिद्धान्त अधूरा है। 


२. ऋणनिधि अथवा नवपरम्परावादी सिद्धान्त 


व्याज की दर निर्धारण के ऋण निधि अथवा नवपरम्परावादी सिद्धान्त का प्रतिपादन 
सवंप्रथम नट विक्सेल के हाथों द्वारा हुआ था । विक्सेल के पश्चात्‌ गूनार मिडल; बिल ओहिलिन; 
एरिक लिन्डहल तथा बेंट हैन्सन ने इस सिद्धान्त में सुधार किये थे। इगलैंड में इस सिद्धान्त के 
विकास में रॉबटंसन ने विशेष योगदान दिया । इस सिद्धान्त में व्याज की दर निर्धारित करने में 
मौद्रिक तथा अमौद्विक कारणों का संकलन किया गया है| परम्परावादी सिद्धान्त में ब्याज की दर 
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का अध्ययन केवल अमौद्विक कारणों की व्याख्या करके किया गया था तथा मौद्रविक कारणों--साख- 
मुद्रा--को व्याज के निर्धारण में कोई स्थान प्राप्त नहीं था। मुद्रा की माँग केवल निवेश द्वारा 
उत्पन्न होती थी तथा मुद्रा की सट्टा माँग को भुला दिया गया था। परम्परावादी सिद्धान्त के अनु- 
सार ब्याज की दर बचत तथा निवेश का परिणाम थी । 


ऋणतिधि सिद्धान्त ब्याज के निर्धारण में बचत तथा निवेश के अतिरिक्त नकदी निसंचय 
तथा साख-मुद्रा को भी महत्वपूर्ण विचारता है | इस सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर बचत (8); 
निवेश (), नकदी निंचय (.) तथा संचलनश्ील मुद्रा की मात्रा (४) द्वारा निर्धारित होती है, 
अर्थात्‌ 


नल ([, 5, ., |) 


विक्सेल का कहना था कि ऋण निधि की पूर्ति में वास्तविक एच्छिक बचत के अतिरिक्त 
बेकों द्वारा उत्पन्न साख-मुद्रा की मात्रा भी सम्मिलित होती है। इस कारण कुल ऋणनिधि के पूर्ति 
वक्त को प्राप्त करने के हेतु परम्परावादी बचत पूर्ति वक्र (5५) में साख-मुद्रा वक्र को जोड़ा जाना 
चाहिये । इस प्रकार प्राप्त बचत पूर्ति तथा साख-मुद्रा युक्त वक्र कुल ऋण निधि का पूर्ति वक्र होगा 
जो निवेश माँग वक्र के साथ ब्याज की दर को निर्धारित करेगा । विक्सैल का विश्वास था कि साख- 
मुद्रा की पूर्ति ब्याजसापेक्ष नहीं थी । उनके अनुसार साख-सुद्रा की वह मात्रा जो बैंकिंग प्रणालो 
उपलब्ध कर सकतो थी बैंकों की नकदी स्थिति द्वारा निर्धारित होती थी । साख-मुद्रा पूर्ति वक्र (/) 
पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष होने के कारण ५-अक्ष के समानान्तर होगा। विक्सेल द्वारा प्रतिपादित ब्याज 
निर्धारण का ऋण निधि सिद्धान्त चित्र २१:३ द्वारा समझाया जा सकता है । 

चित्र २१९३ में ऋण-निधि की माँग तथा पूति को 5-अक्ष पर तथा ब्याज की दर को 
श-अक्ष पर व्यक्त किया गया है। |श/ बक्र साख-मुद्रा का पूतिवक्र है। 5$ वक्र बचत पूर्ति वक्र 
है। (--७ वक्र // तथा 89 बक्रों को जोड़कर प्राप्त किया गया है तथा यह कुल ऋण निधि 
पूर्ति वक्र है। ! वक्र निवेश माँग वक्र है। ब्याज की दर /--$ वक्र तथा ॥ वक्त द्वारा उस 
बिन्दु के समक्ष निर्धारित होगी जिस पर दोनों वक्र एक दूसरे को काटते हैं। चित्र में ये दोनों वक्र 
एक दूसरे को 9 बिन्दु पर काटते हैं तथा ब्याज को दर 00९, होगी । 
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ब्याज ३७९ 


व्याज के परम्परावादी सिद्धान्त तथा विक्सल द्वारा प्रतिपादित ऋण निधि सिद्धान्त के 
मध्य अब भेद स्पष्ठ है। जब कि परम्परावादी मिद्धान्त के अनुमार व्याज की दर $5 तथा | 
बक्कों के एक दूसरे को / बिन्दु पर काठने के द्वारा इस बिन्दु के समक्ष ०२, स्तर पर निर्धारित 
होती है, विक्सेल के अनुसार व्याज को दर /४--७$ तथा वा बक्रों के एक दूसरे को 9 बिन्दु पर 
काटने के द्वारा इस विन्दु के समक्ष 07२, स्तर पर निर्वारित होती हैं। अपनी इस व्याख्या के 
आधार पर विक्सल ने प्राकृतिक ब्याज की दर (0२), तथा बाजार व्याज की दर (0२), के मध्य 
अन्तर को समझाया था । अर्थव्यवस्था में मुद्रा निष्किय न हो कर बाजार ब्याज की दर पर अपना 
प्रभाव डाल कर आर्थिक क्रियाओं पर महत्वपूर्ण प्रभाव डालती है । 


सिद्धान्त में पश्चाद्र्तों सुधार 


यद्यपि विक्सेल का ब्याज निर्धारण विश्लेषण परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में वरिष्ट 
था परन्तु इसमें कुछ गम्भीर दोष उपस्थित थे। प्रथम, विक्सेलवादी ऋणनिधि सिद्धान्त में ऋणों 
की माँग को केवल निवेश का परिणाम बताया गया था । सिद्धान्त में यह नहीं बताया गया था कि 
मुद्रा की माँग नकदी निसंचय के परिणामस्वरूप भी उत्पन्न होती है। इसके अतिरिक्त साख मुद्रा 
की पूति को ब्याजनिरपेक्ष ([7/27९5६ 7०9570) बताया गया था--अर्थात्‌ शीश वक्र को £-अक्ष 
के समानान्तर खींचा गया था । परन्तु ऐसा विचारना सत्य नही है। वक्रिंग प्रणाली में बैंकों की ऋण 
नीति पर ब्याज की दर का महत्त्वपूर्ण प्रभाव पड़ता है तथा नीची ब्याज की दर पर बेंक कम ऋण 
प्रदान करेंगी । इसके विपरीत ऋणों द्वारा अधिक ब्याज आय प्राप्त होने की स्थिति में बेंक अधिक 
मात्रा में ऋण देकर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करेंगी । इस प्रकार यह कहना अनुचित नहीं 
होगा कि साख-मुद्रा की पूति ब्याज सापेक्ष होती है तथा 'शै|/ वक्र ब्याजसापेक्ष होना चाहिए। 
यह तभी सम्भव है जब इस वक्र का ढाल धनात्मक होता है जैसा कि चित्र २१४ में खींचा 
गया है । 

चित्र २१८४ में ब्याज की दर को ४-अक्ष तथा ऋण निधि की पूर्ति व माँग को #-अक्ष 
पर दिखाया गया है। (५ वक्र ब्याज की भिन्न दरों पर बेकिंग प्रणाली द्वारा ऋण के लिए 
उपलब्ध साख-मुद्रा की पति को व्यक्त करता है। ॥,, वक्र नकदी अधिमान वक्र है जो विभिन्न 
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व्याज की दरों पर नकदी की माँग को व्यक्त करता है । 07? से अधिक ब्याज की दर पर नकदी की 
माँग ऋणात्मक है, अर्थात्‌ अर्थव्यवस्था में विनिवेश (99॥0श०78) होने लगता है। 0०४ ब्याज 
की दर पर नकदी की निसंचय माँग शून्य है तथा ऋण निधि की कुल माँग केवल निवेश माँग के 
समान है | 072 से नीची ब्याज की दर पर नकदी अधिमान धनात्मक होने के परिणामस्वरूप 
नकदी की सट्टा माँग धनात्मक है। ॥] वक्त ब्याज की भिन्न दरों पर निवेश माँग को तथा 58 वक्त 
ब्याज की भिन्न दरों पर उपलब्ध बचत-पूर्ति को व्यक्त करते हैं। +-7, (--70]) वक्र ॥! वक्त 
तथा 7,, वक्र को मिलाकर प्राप्त हुआ है। इसी प्रकार $--४(७-७]) वक्र 58 तथा शी 
बक्रों का योग है । --.(--70, ) वक्र भिन्न ब्याज की दरों के समक्ष ऋण निधि की कुल 
माँग तथा 5--)४ (--9]) वक्र भिन्न ब्याज की दरों पर ऋण निधि की कुल पूर्ति को व्यक्त 
करते हैं। ब्याज की दर इन दोनों वक्तों के कटाव बिन्दु 8 के समक्ष 0/?, होगी क्योंकि व्याज की 
इस दर पर ऋण निधि की कुल माँग तथा कुल पूर्ति परस्पर समान हैं । 


ब्याज का ऋण निधि सिद्धान्त ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में बरिष्टहै । 
ब्याज को वकदी अधिमान, बचत, निवेश तथा साख-मुद्रा से सम्बन्धित करके इस सिद्धान्त में ब्याज 
की घटना का वास्तविक दृष्टि से अध्ययन किया गया है । ऋण निधि की पूर्ति बचत की पूर्ति से 
भिन्न है क्योंकि बचत के अतिरिक्त ऋण निधि की पूर्ति में साख-मुद्रा की मात्रा में होने वाली वृद्धि 
अथवा कमी को भी सम्मिलित किया गया है। सिद्धान्त में इस बात पर भी बल दिया गया है कि 
नकदी निसंचय भी ऋण निधि की माँग में वृद्धि करके ब्याज की दर पर अपना प्रभाव डाल सकता 
है । ब्याज के परम्परावादी पिद्धान्त में निसंचय का महत्व नहीं था । यह सिद्धान्त यह भी बतलाने 
योग्य है कि बाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर से भिन्न क्‍यों होती है । 


परन्तु ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त से वरिष्ट होते हुये भी यह सिद्धान्त अनेक 
त्रटियों का भण्डार है। गा्डंनर एक्ले ने इस सिद्धान्त की आलोचना करते हुये लिखा है कि ब्याज 
की दर का परम्परानिष्ट ऋण निधि सिद्धान्त अत्यधिक संशयात्मक है क्योंकि सिद्धान्त में बचत, 
निवेश तथा आय का प्रयोग प्रवाह विचारों ([]09 ००॥०९॥४७) के रूप में तथा निसंचय व विनिवेश 
का प्रयोग स्टाक विचार (४0८८ ०07०690) के रूप में किया गया है। इन आकारों (788077665) 
की परिभाषा समय अवधि के अभ्युद्देश (7८ण८ि०70०) बिना नहीं की जा सकती है । इसलिये उस 
समय अवधि को जिसमें यह सिद्धान्त लागू होता है स्पष्ट करना आवश्यक है। एक्ले का कहना है 
कि किसी विशेष समय अवधि से सम्बन्धित होने के कारण इस सिद्धान्त को असच्तुलन का सिद्धान्त, 
जो गत्यात्मक विश्लेषण से सम्बद्ध है, कहा जा सकता है । इस सिद्धान्त में --]., (+-7]) वक्र 
तथा !/--8(--७, ) वक्र दो असंगत वक्रों को मिलाकर प्राप्त किये गए हैं। 7 वक्त, जो निवेश 
माँग को व्यक्त करता है, प्रवाह के रूप में है तथा ॥., बक्र, जो नकदी की निरंचय माँग को व्यक्त 
करता है, स्टाक के रूप में है। इसी प्रकार $$ वक्त प्रवाह विचार है तथा १४॥ वक्र स्टाक विचार 
है । प्रवाह तथा स्टाक विचारों को एक साथ मिलाना गलत है तथा इस कारण यह सिद्धान्त प्रवाह 
तथा स्टाक विचारों का विचित्र मिश्रण है। यह कहना एक बात है कि किसी दी हुई समय अवधि 
में नई मुद्रा की पूति मुद्रा बाजार में ऋण निधि की पूति पर प्रभाव डालकर ब्याज की दर पर 
प्रभाव डालती है परन्तु यह कहना बिल्कुल भिन्न बात है कि मुद्रा अधिकारी प्रति समय इकाई 
(प्रति वर्ष) स्थिर दर पर नई मुद्रा का निर्माण करेगा । मुद्रा अधिकारी की कार्यवाही अनिरन्तर 
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होती है । यदि मुद्रा अधिकारी प्रतत समय इबाई (प्रति मास) स्थिर दर (१० करोड़ रुपये) पर द्रव्य 
की पूर्ति में वृद्धि करने लगे तो श्षीत्र अर्थव्यवस्था में अतिरफीति विद्यमान हो जावेगी । 


इसी प्रकार जब निसंचय, जो चित्र में ।॥, बक्र द्वारा व्यक्त किया गया है, की व्याख्या 
प्रवाह के रूप में की जाती है तो विश्लेपण में असंगति विद्यमान हो जाती है। यह बहनों एके 
बात है कि समय के किसी दिये हुये क्षण पर, प्रचलित ब्याज की दर पर, लोग पहले हो तुलना में 
अधिक नकदी निर्संचय करना चाहते हैं । परन्तु यह कहना बिल्कुल भिन्न बात है (निसंचय की 
प्रवाह के रूप में व्याख्या करने से यह निष्कर्ष प्राप्त होता है) कि किसी दी हुई ब्याज की दर पर 
धनी लोग प्रत्येक समय अवधि में स्थिर दर पर अपनी नकदी में वृद्धि करते हैं । ऐसा कहना भारी 
भूल होगी । निमंत्रय तथा साख-मुद्रा के विचारों को जो स्टाक के रूप में प्रयोग किए गए है प्रवाह 
बक्रों के द्वारा व्यक्त करना सही नहीं है । 


३. नकदी अधिभान अथवा कीन्‍्सप्रेरित सिद्धान्त 


१९३६ ई० में प्रकाशित अपनी पुरतक 7॥6 (एल्लाशाव 4४९०फ ० इमाफ्ागुमशा। 
2८३४४ दावे 2/०7९9 में कीन्‍्म ने ब्याज की दर के नकदी अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन किया 
था । कोन्स के विचारानुसारं ब्याज एक मौद्रिक घटना है। सभी व्यक्ति अपने धन को नकदी के तरल 
रूप में संचित रखने के लिये आतुर रहते हैं। ब्याज वह भुगतान अथवा प्रतिफल है जो धनी 
व्यक्तियों को अपने नकदी अधिमान का त्याग करने के लिये दिया जाता है। यह वह मूल्य है जो 
लोगों को अपनी नकदी को अचल करने के हेत प्राप्त होता है। प्रत्येक व्यक्ति अपनी सम्पत्ति नकदी 
अथवा मुद्रा के रूप में संचित रखता पसन्द करता है तथा ब्याज नकदी अधिमान का त्याग करने 
का प्रलोभन है। मुद्रा अन्य सभी प्रकार की परिसम्पत्ति से अधिक तरल है तथा मुद्रा की प्राप्ति से 
हमारी चिन्ता समाप्त होती है । ब्याज वह प्रब्याजि है जिसकी हमें मुद्रा का त्याग करने के लिए 
आवश्यकता होती है। कीन्‍्स के शब्दों में ब्याज वह मुल्य नहीं है जो निवेश करने के लिये 
साधनों की माँग तथा वर्तमात उपभोग को स्थगित करने की इच्छा के मध्य सन्तुलन स्थापित करता 
है । यह वह मूल्य है जो धन को नकदी में संचित रखने की इच्छा तथा द्रव्य की उपलब्ध मात्रा में 
समानता स्थापित करता है। इसका अर्थ यह है कि यदि नकदी त्याग करने के प्रतिफल में कमी 
ही जावेगी तो नकदी की वह समस्त मात्रा जिसे लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे मुद्रा की कुल 
उपलब्ध पूत्ति की तुलना में अधिक हो जावेगी तथा यदि व्याज की दर में वृद्धि हो जावेगी तो नकदी 
की पूर्ति इसकी माँग की तुलना में अधिक हो जावेगी । यदि यह व्याख्या सही है तो मुद्रा की मात्रा 
दूमरी शक्ति है जो नकदी अधिमान (नकदी की माँग) के साथ मिलकर किसी दी हुई स्थिति में 
वास्तविक ब्याज दर को निधारित करती है ॥ 7? 


कीम्सप्रेरित सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर अर्थव्यवस्था में द्रव्य की कुल माँग (यह 

माँग द्रव्य को सट्टा माँग रच, तथा व्यावसाथिक साँग (,का योग होती है) तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित 

होती है | व्याज की दर उस विन्दर पर निर्वारित होगी जहाँ द्रव्य की कुल माँग द्रव्य की उस पूतति के 

समान है जो इस माँग की तुप्टि करने के लिए उपलब्ध है । चित्र २१९५ ब्याज की दर निर्धारण 
को प्रदर्भित करता है । 

चित्र २१९५ में व्याज की दर को ४-अन्ष पर तथा द्रव्य की माँग व पूत्रि को >-अल्न 

( व्यक्त किया गया है। द्रव्य की पूति स्वायत्तरूप में मुद्रा अधिकारी--केन्द्रीय वेंक--द्वारा 


82.,. फऋटशाए5 ; 09, ९॥., ॥]९, 67-68. 


३७४ मुद्रा की रूपरेखा 


निर्धारित की जाती है तथा चित्र में यह स्थिरमात्रा 0५६ है जो ४४४७ वक्र द्वारा व्यक्त की गई 
है। ४--१., (५४)-+-7., (7) वक्त द्रव्य की कुल' माँग को व्यक्त करता है। ब्याज की दर उस 
स्तर पर निर्धारित होती है जहाँ द्रव्य की कुल माँग तथा कूल पूर्ति समान हैं अर्थात्‌ जहाँ दोनों 
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वक्र एक दूसरे को काटते है। ब्याज की वह दर जिसके समक्ष दोनों वक्र परस्पर काटते हैं 0२ है । 
चित्र २१५ यह व्यक्त करता है कि 00४ से भिन्न ब्याज की दर पर द्रव्य की मांग तथा पूति के 
मध्य असन्तुलन है। 07, व्याज की दर पर द्रव्य की माँग (७४0) द्रव्य की पूति से कम है तथा 
इस कारण ब्याज की दर गिरकर 07९ हो जावेगी | इसी प्रकार 0२, ब्याज की दर के समक्ष द्रव्य 
की माँग इसकी पूर्ति से अधिक है तथा व्याज को दर बढ़कर 0२ हो जावेगी । यदि द्रव्य की पूर्ति 
06 से बढ़कर 0४६ हो जाती है तो, नकदी अधिमान वक्र स्थिर रहते हुए, ब्याज की दर 072 
से गिरकर 07२, हो जाती है। इसके विपरीत यदि द्रव्य की पूत्त 0/5 घटकर 0/”5 हो जाती 
है तो ब्याज की दर 0९8 से बढ़कर 07९, हो जाती है। 


आलोचनायें 


अन्य सिद्धान्तों के समान व्याज की दर निर्धारण का यह सिद्धान्त भी आलोचनाओं 
से मुक्त नहीं है। प्रथम, यदि मुद्रा की माँग नकदी निसंचय द्वारा उत्पन्न होती है तथा यदि ब्याज 
नकदी अधिमान का त्याग करने का झुल्य है तो मुद्रा की पूर्ति का आशय मुद्रा अथवा नकदी की 
केवल उस मात्रा से होता चाहिए जो नकदी अधिमान की पूर्ति करती है । परन्तु इस सम्बन्ध में 
कीन्स के कथन में विरोधाभास है। कीन्स ने नकदी में सामान्य ऋय-दक्ति पर प्राप्त उन सभी 
अधिकारों को सम्मिलित किया है जिनको नकदी के स्वामी ने तीन मास से अधिक की अवधि के 
लिये त्याग नहीं किया है। इसका अर्थ यह है कि तीनमास की अल्पावधि की हुण्डियाँ भी नकदी 
में सम्मिलित होंगी । परन्तु इनको नकदी में सम्मिलित करना उपयुक्त नहीं है । 


दूसरे, कीन्स के विचारानुसार ब्याज की दर निवेश निधि की माँग द्वारा निर्धारित नहीं 
होती है । परन्तु वास्तविकता यह नहीं है । व्यावसायियों की नकदी माँग अधिकांश उनकी निवेश 
करने हेतु उत्पन्न पूंजी माँग द्वारा निर्धारित होती है। पूंजी की माँग इसकी सीमान्त उत्पादकता 


श्र 


ब्याज रे७४ 


पर निर्भर होती है तथा इसलिए ब्याज की दर पूजी की सीमान्त उत्पादकता के माध्यम द्वारा 
निवेश माँग से पृथक निर्धारित नहीं की जा सकती है । 

तीसरे, यद्यपि यह स्वीकार किया जा सकता है कि नकदी अधिमान का ब्याज की दर 
के निर्धारण में विभेष महत्व है परन्तु यह पर्याप्त नहीं है। नकदी की पूर्ति तथा माँग ब्याज की 
दर निर्धारित करने वाले अनेक कारणों में से केवल दो कारण हैं । एक प्रकार से यह कहना सत्य 
है कि व्याज नकदी को त्यागने की कीमत है क्योंकि विनिवेश ऋण निधि को पृत्ति के निर्धारकों में 
से एक है। इस प्रकार ब्याज की दर निर्धारण करने वाले अन्य कारणों को पृथक करके कीन्स का 
ब्याज सिद्धान्त उसी प्रकार एक पक्षोय है जिस प्रकार ब्याज का परम्परावादी सिद्धान्त एकतरफा है, 
जो उधार दी जाने वाली मुद्रा राशि की पूर्ति के केवल एक स्रोत--बचत--पर ध्यान केन्द्रित 
करता है। रावर्टसन ने कहा है कि “जिस प्रकार ब्याज की दर नकदी को संचित करने की 
सीमान्त सुविधा की माप करती है, उसी प्रकार यह उपभोग स्थगन की सीमान्त असुविधा की 
भी माप कर सकती है। धन के वैकल्पिक उपयोग किये जा सकते हैं। इसका निवेश किया जा 
सकता है अथवा निवेश न करके इसे खर्च किया जा सकता है अथवा इसे नकदी में संचित किया 
जा सकता है। यह भ्रष्ट कथन कि व्याज खच न करने का प्रतिफल नहीं है वरन्‌ नकदी संचय न 
क्रने का प्रतिफल है इस बात का परिणाम है कि हम एक ही समय में दो से अधिक सम्भावनाओं 
का ध्यान नहीं करते हैं । 7१ 

चौथे, ब्याज की दर का नकदी अधिमान सिद्धान्त दीघंकाल में ब्याज की भिन्न दरों 
को नहीं समझा सकता है | यह केवल अल्पकाल में ब्याज निर्धारण के कारणों को समझाता है । 


पाँचवें, “यदि कीन्स का यह कथन कि ब्याज की दर मुद्रा की पूर्ति तथा माँग में समा- 
नता स्थापित करती है सुसंगत है तो उनके समक्ष उधार दी जाने वाली धनराश्षि की पूर्ति तथा 
माँग के निर्धारण में महत्वपूर्ण प्रभाव डालने वाली साख-मुद्रा का व्यवहार में समय तत्व को 
समझाने का कोई साधन नहीं रहता है। नकदी अधिमान सिद्धान्त के आधार पर ब्याज की भिन्न 
दरों के सह-अस्तित्व को समझना असम्भव है, क्योंकि नकदी में पूर्ण समानता होने के कारण ब्याज 
की दर भी सदा समान रहेगी ।/?* कीन्स का सिद्धान्त ब्याज की दर निर्धारण की पूर्ण तथा त्रुटि 
मुक्त व्याख्या नहों है । 

कीन्स के अनुसार ब्याज की दर “केवल बचत अथवा प्रतीक्षा का प्रतिफल नहीं है ।* 
परन्तु वे यह भूल जाते हैं कि बचत अथवा प्रतीक्षा निवेश करने के लिए धनराश्षि प्राप्त करने का 
एक आवश्यक साधन है। जैसाकि जेकव वाइनर ने लिखा है “बचत किये बिना त्याग करने के 
लिए कोई नकदी प्राप्त नहीं हो सकती है--ब्याज की दर नकदी रहित बचत करने का 
प्रतिफल है ।” 

कीन्स ने यह भी लिखा है कि ब्याज की दर “नकदो त्याग का प्रतिफल है । आर्थिक 
प्रणाली के बारे में यह सोचना कि इसका महत्वपृर्ण कार्य किसी को इनाम देना तथां किसी को 
दन्ड देना है, गलत है। ब्याज इसलिए नहीं ,दया जाता है कि उधारकर्ता उधारदाताओं को इनाम 
देना चाहते हैं। उधारकर्ता ब्याज इसलिए देते हैँ क्योंकि वे ऋण का निवेश करके ब्याज का 
भुगतान करने की अपेक्षाकृत अधिक लाभ प्राप्त करने की आया करते हैं। उधारदाता अपनी धन 
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राशि को उधारकर्ताओं को निवेश करने के लिए उधार न देकर इसका स्वयं निवेश कर सकता है। 
उसको प्राप्त होने वाली व्याज की दर यह निर्णय करते में सहायक होगी कि वह अपने धन का 
स्वयं निवेश करे अथवा इसे उधारकर्ताओं को निवेश करने के लिए उधार दे । 


कीन्स ने ब्याज के प्राचीन सिद्धान्तों की हंसी की थी । कीन्‍्स ने इस सम्बन्ध में लिखा 
था कि “माल की व्याज सम्बन्धी विवेचना में जो त्रुटि उपस्थित है उसका मेरे विचार में 
मूल कारण यह है कि माशल ने ब्याज की व्याख्या को, जिसका सम्बन्ध मुद्राप्रेरित अर्थव्यवस्था 
से है, अपनी पुस्तक में, जिसमें मुद्रा की कोई व्याख्या नहीं है, सम्मिलित किया है । माशंल की 
पुस्तक 2/फ्रटा फ्रॉँ०४ शी #८०0०४४८७ में ब्याज की व्याख्या कदापि नहीं की जानी चाहिये थी ।” 
कीन्स के विचारानुसार व्याज एक मौद्रिक घटना है जो मुद्रा की माँग तथा पूति का परिणाम है। 
परन्तु इस प्रकार का सिद्धान्त अल्पन्न है क्योंकि हमें यह भी समझना चाहिये कि मुद्रा की माँग 
तथा पूति किन कारणों द्वारा निर्धारित होती है तथा मुद्रा की माँग तथा पूति की व्याख्या अधि- 
कांशत: वास्तत्रिक कारणों के रूप में ही की जा सकती है यद्यपि कीन्‍्स के मतानुसार वास्तविक 
कारणों का ब्याज के निर्धारण में कोई स्थान नहीं है । कीन्स की पुस्तक 6ककां 772०7 के 
प्रकाशित होने के काफो समय पदचात्‌ लड॒विग वॉन माईजिज ने कीन्‍्स के सिद्धान्त की आलोचना 
करते हुए लिखा था कि “यह सिद्धान्त ब्याज को व्यापक अर्थ में मुद्रा का अस्थाई रूप में त्याग 
करने की हानि पूर्ति विचारता है। वेजानिकर आलोचढ़ों द्वारा की गई इस सिद्धान्त की आलोचना 
पूर्णतया उचित है। यह सिद्धान्त क्षिप्र व्याख्या के योग्य भी नहीं है । 7 

कीन्स का सिद्धान्त गलत है क्‍योंकि यह सिद्धान्त उन्हीं तथ्यों का विरोध करता है 
जिनको यह समझाने का प्रयास करता है। इस सिद्धान्त के अनुसार मन्दी में अल्पकालीन ब्याज 
की दर सबसे अधिक ऊँची होनी चाहिये क्योंकि उस समय मनुष्य प्रायः अत्यधिक नकदी को 
संचित रखना पसन्द करते हैं और वे नकदी का त्याग करने में हिचकरिचाते हैं । मन्दी में लोगों के 
नकदी अधिमान में अकस्मात अत्यधिक वृद्धि हो जाती है तथा धन को नकदी में संचित रखना 
अधिक लाभप्रद हो जाता है। परन्तु मन्दी में सब्र वस्तुओं के मुल्यों के समान ब्याज की दर भी 
कम हो जाती है। यदि कीन्स का सिद्धान्त सत्य हुआ होता तो चेतना तथा तेजी के शिखर पर 
ब्याज की दर सबसे कम होनी चाहिये थी क्योंकि प्रत्येक व्यक्ति अपने धन को नकदी में संचित न 
रखकर इसका निवेश करना चाहेगा तथा नकदी अधिमान नीचा होगा। परन्तु तेजी के युग में 
ब्याज की दर कम न होकर अधिक होती है। कुछ लेखकों के मतानुसार कीन्स ने ब्याज की दर के 
निर्धारण के विषय पर कोई महत्वपूर्ण योगदान प्रस्तुत नहीं किया है । 
परम्परावादी तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना 

व्याज की दर के परम्परावादी तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना को परम्परावादी 
तथा कीन्सप्रेरित रोजगार तथा आय सिद्धान्तों के रूप में समझाया जा सकता है । 

परम्परावादी सिद्धान्त पूर्ण रोजगार तथा स्थिर आय का एक विशिष्ट सिद्धान्त है । 
कीन्स का सिद्धान्त रोजगार का सामान्य सिद्धान्त है, जो आय तथा रोजगार में परिवतंनों की 
मान्यता पर आधारित है। 


परम्परावादी सिद्धान्त आय की मात्रा में होने वाले महत्वपूर्ण परिवर्तनों का ध्यान नहीं 
रखता है तथा इसलिए यह इस निष्कर्प पर पहुंचता है कि ब्याज की दर द्वारा बचत तथा निवेश 
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में समानता स्थापित होती है, अर्थात्‌ निवेश की जाने वाली धनराशि की माँग तथा बचत द्वारा 
प्राप्त होने वाली धतराशि की पूर्ति समान हो जाती है। यहाँ सबसे अधिक महत्वपूर्ण बात यह है 
कि वचत की मात्रा किसी दिये हुये रोजगार तथा आय के स्तर के समक्ष निर्धारित होती है | 
इसलिए व्याज की दर निवेश माँग वक्र द्वारा निर्धारित होती है। कीन्स के सिद्धान्त की विभेपता 
यह है कि विभिन्न रोजगार स्तरों के समक्ष आय की मात्रा भिन्न होगी और आय की प्रत्येक मात्रा 
के समक्ष भिन्न बचत पूर्ति वक्र (59) प्राप्त होगा । 


कीन्स इस वात पर बल देते हैं कि आय के स्तर में परिवर्तनों की व्याख्या आय द्वारा 
की जाने वाली बचत के सम्बन्ध में की जानी चाहिए। परम्परावादी सिद्धान्त, जिस के अनुसार 
ऊँची व्याज की दर पर अधिक बचत होती है, को गलत बताते हुए कीन्‍्म ने बताया है कि ऊँची 
व्याज की दर पर बचत अधिक न होकर कम होगी क्योंकि ऊँची व्याज की दर पर निवेश्व में 
कमी हों जाने के हेतु आम्र कम हो जाती है तथा बचत की मात्रा आय के स्तर द्वारा निर्धारित 
होती है । 


परम्परावादी सिद्धान्त में मुद्रा की माँग केवल निवेश द्वारा उत्पन्न होती है। इस 
सिद्धान्त में नकदी अविमान अथवा नकदी निसंचय के परिणामस्वरूप उत्पन्न होने वाली 
मुद्रा की माँग को महत्व नहीं दिया गया है। नकरी अधिमान सिद्धान्त में नकदी अधिमान का 
व्याज की दर को निर्धारित करने में एक विशेष महत्व है। नकदी अधिमान सिद्धान्त पूर्णतया स्टाक 
सिद्धान्त है जब कि परम्परावादी सिद्धान्त पूर्णतया प्रवाह सिद्धान्त है। नकदी अधिमान सिद्धान्त 
अर्थव्यवस्था में मौद्रिक क्षेत्र के सन्तुलन से सम्बन्बित हैं जब कि परम्परावादो सिद्धान्त वास्तविक 
क्षेत्र के सन्‍्तुलन से सम्बन्धित है । 


ऋण निधि तथा नकदी अधिमान सिद्धास्तों की तुलना 


व्याज की दर का ऋण निधि सिद्धान्त कीन्स के सिद्धान्त से कुछ महत्वपूर्ण बातों में 
भिन्न है । प्रथम, जबकि नकदी अधश्रिमान सिद्धान्त में मुद्रा की माँग तथा पूति की व्याख्या स्टाक के 
रूप में की गई है ऋण निधि सिद्धान्त में ऋण निधि की माँग तथा पूर्ति को व्याख्या स्टाक तथा 
प्रवाह के रूपों का मिश्रण है। परिणामस्वह्प ब्याज को दर का नकदी अधिमान सिद्धान्त ब्याज 
की दर की व्याख्या क्रिसी दो हुई समय अवधि में करता है। ऋण निधि सिद्धान्त में मुद्रा के स्टाक 
का महत्व न होकर मुद्रा के प्रवाह में होने वाले उच्चावचतों का महत्त्व है । 


दूसरे, नकदी अधिमान रिद्धान्त में मुद्रा की पूर्ति स्वायत्त रूप से मुद्रा अधिकारी द्वारा 
निर्धारित होती है तथा ब्याज की दर का इस पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । परन्तु ऋण निधि 
सिद्धान्त के अनुमार मुद्रा की पुरति व्याज सापेक्ष है, अर्थात्‌ ब्याज की दर में होने वाले परिवर्तनों 
का मुद्रा को उस कुल पूर्ति पर जो ऋण के लिए उपलब्ध होती है प्रभाव पड़ता है। संक्ष प में जब 
कि नकदी अधिमान सिद्धान्त में मुद्रा की मात्रा पर ब्याज की दर में होने वाले परिवर्तनों का कोई 
प्रभाव नहीं पड़ता है, ऋण निधि सिद्धान्त में मुद्रा की पूर्ति का वक्त धनात्मक ढालू होता है जो यह 
व्यक्त करता है कि मुद्रा की पूर्ति ब्याजसापेक्ष है । 


तीसरे, नकदी अधिमान सिद्धान्त में नकदी अधिमान वक्र (४३) व्याज वी भिन्न 
दरों पर नकदी की कुल माँग को व्यक्त करता है जब कि व्याज दर के ऋण निधि सिद्धास्त में 
नकदी अधिमान 7, [, वक्र ब्याज की भिन्न दरों पर नकदी की माँग में होते वाले परिवर्तनों को 
व्यक्त करता है । 


३७८ मुद्रा की रूपरेखा 


आधुनिक सिद्धान्त 


व्याज की दर का आधुनिक अथवा नवकीस्सप्रेरित सिद्धान्त परम्परावादी, ऋण निधि 
तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलवा में वरिष्ठ है क्योंकि यह सिद्धान्त बचत, निवेश, मुद्रा 
की सद्गा अथवा नकदी माँग तथा मुद्रा की पूर्ति का एकोकरण करता है। आधुनिक सिद्धान्त ब्याज 
की दर निर्धारण की समस्या का अध्ययन मौद्विक तथा वास्तविक क्षेत्रों के सन्‍्तुलन को अध्ययन में 
सम्मिलित करके करता है । ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में केवल वास्तविक निर्धारक 
कारणों--बचत तथा निवेश---क्री व्याख्या की गई थी तथा मौद्रिक कारणों को इस सिद्धान्त में 
कोई स्थान प्राप्त नहीं था। इसके विपरीत नकदी अधिमान सिद्धान्त में केवल मौद्रिक कारणों-.. 
मुद्रा की पूति तथा माँग--को ब्याज के निर्धारण में महत्वपूर्ण विचारा गया था। कौन्‍्स के 
मतानुसार बचत तथा निवेश का ब्याज के निर्धारण में कोई सम्बन्ध नहीं था। यद्यपि ब्याज की 
दर निर्धारण के ऋणनिधि सिद्धान्त के प्रतिपादकों को यह ज्ञात था कि ब्याज के पूर्ण सिद्धान्त में 
वास्तविक तथा मौद्रिक कारणों को सम्मिलित करके वास्तविक तथा मौद्विक क्षेत्रों का युग्मन 
किया जाना चाहिए तथा उन्होंने ऐसा करने का प्रयास भी किया था परन्तु वे इन दोनों क्षेत्रों का 
सही प्रकार से युग्मन करने में असफल रहे थे। उनकी इस असफलता का प्रमुख कारण यह था 
कि जबकि वास्तविक क्षेत्र के कारणों की प्रकृति प्रवाह की थी मौद्।िक क्षेत्र में निर्धारण कारण 


स्टाक प्रकृति के थे ॥ 


ऋण निधि सिद्धान्त के समान स्टाक तथा प्रवाह तत्वों को गलत प्रकार से युग्मन करने 
के बजाय आधुनिक सिद्धान्त में 75 तथा ॥,/७ दो वक्र हैं। 5 वक्त अर्थव्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र 
(7९8 5९००7) में बचत तथा निवेश प्रवाह कारकों के मध्य सन्तुलन को व्यक्त करता है। 7.0 
वक्त मौद्रिक क्षेत्र (7070७79५ 5०८४०) में मुद्रा की माँग तथा पूति के मध्य सन्तुलन को व्यक्त 
करता है। इन दोनों वक्नों के कटाव बिन्दु पर मुद्रा, ब्याज तथा आय का सन्‍्तुलन प्राप्त होता है 
तथा इस कटाव बिन्दु के समक्ष विद्यमान ब्याज की दर व्याज को सन्तुलन दर है जिस पर अर्थ- 
व्यवस्था के वास्तविक तथा मौद्रिक क्षेत्र सन्तुलन में हैं। ब्याज को इस दर पर वास्तविक क्षेत्र 
में निविश तथा बचत के मध्य प्रस्पर समानता है 5था मौद्।िक क्षेत्र में मुद्रा की कुल माँग तथा 
पूर्ति के मध्य समानता है। किसी अन्य ब्याज की दर पर ये दोनों क्षेत्र एक साथ सन्तुलन में 
नहीं होगे । 


ब्याज के आधुनिक सिद्धान्त की विवेचना करने के हेतु हमको 7$ तथा ॥,७ वबत्रों को 
खींचना चाहिये । 7$ वक्र, जो अर्थव्यवस्था के वास्तविक क्षत्र में सन्‍्तुलन का द्योतक है उन भिन्न 
आय स्तरों (५४) तथा व्याज की दरों (7) के संयोजनों को व्यक्त करता है जिन के समक्ष समस्त 
वास्तविक बचत तथा समस्त वास्तविक निवेश के मध्य सन्तुलन है। ॥.0५ वक्र, जो अर्थव्यवस्था 
के भौद्रिक क्षेत्र में सन्‍्तुनन को व्यक्त करता है, आय (४) तथा ब्याज की दर के उन भिन्न संयोजनों 
को व्यक्त करता है जिन पर मुद्रा की समस्त माँग तथा समस्त पूर्ति सन्तुलन में हैं । 
हमें यह ज्ञात है कि ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में सन्तुलन के लिये निम्न- 
लिखित तीन बातों का होना आवश्यक है। 
--/ 0) 
5-58 (५ ४) 
! 6 





ब्याज ३७९ 


उपरोक्त समीकरणों में ॥, 5, # तथा ५४ क्रमशः समस्त निवेश, समस्त वचत, ब्याज 
की दर तथा आय को सूचित करते हैं। कीन्‍्सप्रेरित सिद्धान्त में सन्तुलन के लिये निम्नलिखित 
तीन बातों का होना आवश्यक है । 
शतत्ना, (४, ४) 
१ ६-- ४ 
0 है 20 / ६०] 
उपरोक्त समीकरणों में |(५, )/६ तथा ७ क्रमशः मुद्रा की समस्त माँग, मुद्रा की 
समस्त पूर्ति तथा मुद्रा की स्थिर पूर्ति को सूचित करते हैं । 
उपरोक्त परम्परावादी तथा कीच्सप्रेरित प्रतिरूपों ॥0065) अथवा मिद्धान्तों का किसी 
एक सिद्धान्त के रूप में एकीकरण करने के लिये सन्तुलन की निम्नलिखित दोहरी शर्त पूरी होनी 
चाहिये, 9्न्च्ो 
तथा 
७ ५ --- (5 
सन्तुलग आय तथा सन्तुलन ब्याज की दर आय तथा ब्याज दर के केवल उस विशेष 
संयोजन के समक्ष विद्यमान होंगे जहाँ सन्‍्तुलन की उपरोक्त दोहरी शर्ते पूरी होती है। परन्तु 
सन्तुलन की उपरोक्त दोहरी शत की पुष्टि करने के लिये 78 तथा ।./ वक्रों की आवश्यकता है 
तथा हमें इन दोनों वक्रों को खींचना चाहिये । 
[5 वक्त 
हमें यह ज्ञात है कि निवेश माँग व्याज का ऋणात्मक फलन है। इसका यह अर्थ है कि 
जब ब्याज की दर अधिक होती है वब निवेश की मात्रा कम तथा जब ब्याज की दर कम होती है 
तब निवेश की मात्रा अधिक होती है। परिणामस्वरूप निवेश माँग वक्र ब्याज की दर के सम्बन्ध 
में ऊपर से नीचे की ओर ढालू होगा अर्थात्‌ इसका ढाल ऋणात्मक होगा । हमें यह भी ज्ञात है 
कि बचत आय का धनात्मक फलन है। इसका अथ यह है आय में वृद्धि होने पर बचत में भी 
वृद्धि होती है तथा आय में कमी होने पर बचत में भी कमी होती है। वचत वक्र आय के सम्बन्ध 
में नीचे से ऊपर की ओर ढालू होगा । 7$ वक्र को खींचने के लिये हमें ब्याज की उन दरों तथा 
आय के उन स्तरों को ज्ञात करता चाहिये जिनके समक्ष निवेश तथा बचत समान हैं । हम निम्न- 
लिखित सारणी के द्वारा 75$ वक्त को प्राप्त कर सकते हैं । 





॥5 वक्त सारणी 
निवेश माँग सारणी .. वलेगरगोगवासणी . |... रत ूतिकाओजी बचत पूर्ति सारणी 
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इं८० मुद्रा की रूपरेखा 


उपरोक्त सारणी के आधार पर हम व्याज की दर तथा आय के सन्तुलन संयोजनों को 
प्राप्त करते है जिनको क्रमण: ४-अक्ष तथा -अक्ष पर व्यक्त करने पर ॥5 वक्र प्राप्त होगा । 













85 अनुसूची 
व्याज की दर (#) आय (४) 
(प्रतिशत) (करोड़ रुपये) 
८ १०० 
७ । १२५ 
द्‌ १५० 
न १७५ 
है? । २०० 
३ ! २२५ 
श २५० 






उपरोक्त सारणियों पर आधारित $ वक्त की प्राप्ति को चित्र २१'६ के द्वारा समझाया 
जा सकता है । 


4 


च्छ 


। 300 56 200 १ 


चित्र २१९६ 


चित्र २१*६ के चार भाग है। भाग ४ निवेश मॉँग वक्र को व्यक्त करता है | भाग ४ 
में निवेश तथा बचत की समानता को व्यक्त किया गया है। भाग ९ में आय के उन भिन्न स्तरो 
को व्यक्त किया गया है जिनके समक्ष सन्तुलन बचत राशि विद्यमाग होती है। भाग 2 में आय 
तथा ब्याज की दर के उन भिन्न संयोजनों को व्यक्त किया गया है जिनके समक्ष निवेश (॥) तथा 


ब्याज ३८२ 


बचत (3) में समानता है। 9 बक्र पर स्थित प्रत्येक विन्‍्द्र पर बचत तथा निवेश सन्तुलन में हैं । 
परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था का वास्तविक क्षेत्र सन्तुलन में है । 
॥७ वक्त 

व्याज की दर के आधुनिक सिद्धान्त की व्याख्या करने के लिए ॥,५ बतक्र को प्राप्त 
करना भी अनिवाय है क्योंकि जिस प्रकार 8 वक्र अर्॑व्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र पें सन्‍्तुलन को 
व्यक्त करता है उसी प्रकार ॥. 0 वक्र अर्थव्यवस्था मौद्षिक क्षंत्र के सत्तुलन का द्योतक है । .0 
वक्र को ज्ञात करने के लिये हम निम्नलिखित काल्यनिक सारणी जो भिन्न ब्याज की दरों तथा आय 
के स्तरों के समक्ष मुद्रा की कुल--व्यावसायिक तथा सद्वा--माँग को तथा भिन्न ब्याज की 
दरों पर मुद्रा की कुल पूर्ति को व्यक्त करती है, वना सकते है। विश्लेषण वी सरलता की हृष्टि 
से मुद्रा की समस्त पूर्ति को स्थिर मान लिया गया है अर्थात्‌ ै६--)॥ । इसका अर्थ यह है कि 
मुद्रा का पूर्ति वक्र पूर्णतया व्याजनिरपेक्ष है । ९ 

निम्नलिखित सारणी में ७.८ ४; ४, तथा ४ की राशि करोड़ रुपयों में व्यक्त 
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उपरोक्त सारणी से हम आय तथा ब्याज की दर के उन भिन्न संयोजनों को ज्ञात कर 
सकते है जिनके समक्ष द्रव्य की समस्त माँग शत (लल्थ,--४,) द्रव्य को कुल पूर्ति 
(५४६--७--१०० करोड़ रुपये) के समान है। आय तथा ब्याज की दर के इन भिन्न संयोजनों 
को चित्र में कमशः ४ -अक्ष तथा #-अक्ष पर व्यक्त करने से हमें .५ बक्र ज्ञात होगा। व्याज की 
दर तथा आय के सन्तुलन संयोजनों को, जो उपरोक्त सारणी की तीसरी तथा पाँचवी पंक्तियों में 
व्यक्त किये गये हैं, निम्नलिखित सारणी द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 


6, हम द्रव्य की पूति को ब्याजसापेक्ष भी विचार सकते हैं। ब्याज की दर में वृद्धि अथव! 
मी होने पर द्रव्य की पूतति में भी वृद्धि अथव्रा कमी होगी । इस वृद्धि तथा कमी को 
मात्रा द्रव्य की पूर्ति की ब्याजसापेक्षता द्वारा निर्धारित होगी। परत्तु इससे विश्लेषण में 
कोई मूल परिवतत नहीं होगा । 7.७ वक्र का ढाल अब भी धनात्मक होगा 
यद्यपि वक्र का ढाल अब पहले की अपेक्षाकृत कम होगा । ब्याज की किसो एक दो हुई दर 
पर द्रव्य की पूत्ति पृर्णदया व्याजसापेक्ष होने की असाधारण स्थिति में 7७ वक्र 
का ढाल शून्य होगा । 





३८२ मुद्रा की रूपरेखा 


ब्याज दर तथा आय के सनन्‍्तुलन संयोजन 








ब्याज दर (7) आय (५४) 
(प्रतिशत) करोड़ रुपये 


9० 

९०७० 
११० 
१३० 
१५० 
१७० 
१९० 
२१० 


(५ (5 ,की रद ० >ए २ ०७ 





उपरोक्त सारणियों पर आधारित 7.५/ वक्र को चित्र २१७ के द्वारा समझाया जा 
सकता है । 
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उपरोक्त चित्र २१७ के चार भाग हैं जिनमें परम्पर सम्बन्ध है । भाग &ै में द्रव्य की 
सट्टा माँग (/४,), जो ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होती है, को व्यक्त किया गया है। भाग $ में 
द्रव्य की कुल पूर्ति को, जो १०० करोड़ रुपये है, द्रव्य की सटद्ठा माँग (४,) तथा व्यावसायिक 
माँग (|/४,) में विभाजित किया गया है। भाग ९ में द्रव्य की व्यावसायिक माँग (४,) को व्यक्त 
किया गया है। भाग 9 में 7.0 वक्त को प्राप्त किया गया है। इस बक्र पर स्थित प्रत्येक बिन्दु 


के . ड अकबर, ५3 था." ५ उमपनतप-नकन८- परम ०थ ५ >का+ ॥-- 


ब्याज े ३८३ 


पर अर्थव्यवस्था का मौद्विक क्षेत्र सच्तुलन में है, अर्थात्‌ मुद्रा की समस्त मांग मुद्रा की समस्त 
पूति (जिसे हमने १०० करोड़ रुपये की स्थिर राधि माना है) के समान है । 
ब्याज की दर को ज्ञात करना 

क्‍8 तथा 7.५ बत्रों को प्राप्त करने के पद्चात्‌ अब हमें व्याज की दर ज्ञात करने के 
लिये इन दोनों वक्रों को एक साथ एक चित्र में व्यक्त करना चाहिए जैसा कि चित्र २१८८ में 
किया गया है । 
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उपरोक्त रेखा चित्र २१८ में आय को >-अक्ष तथा ब्याज की दर को ४-अक्ष पर व्यक्त 
किया गया है। चित्र में [58 तथा ।, बक्र चित्र २१९६ तथा चित्र २१७ में प्राप्त किये गये [9 
तथा 7.)0/ वबक्रों के अनुरूप हैं। ॥8 तथा ॥/0५ वक्र एक दूसरे को & बिन्दु पर काठते हैं तथा इस 
बिन्दु के समक्ष सन्‍्तुलन ब्याज की दर ५ प्रतिशत तथा सन्तुलन आय की राशि १७५ करोड़ रुपये 
है। ५ प्रतिशत ब्याज की दर तथा १७४ करोड़ रुपये राशि की आय के संयोजन के समक्ष अथे- 
व्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र तथा मौद्िक क्षेत्र सन्तुलन में हैं। ब्याज की दर निर्धारण का यह 
आधुनिक सिद्धान्त है। 
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साख-मुद्रा 
((५76०॥/) 


आधुनिक युग में साख-मुद्रा का महत्त्व इतना अधिक है कि अर्थभ्ञास्त्रियों ने आधुनिक 
अर्थव्यवस्था को साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था से सम्बोधित किया है । यद्यपि मुद्रा, साख मुद्रा का आधार 
है परन्तु अधिकांश वर्तमान आर्थिक क्रियाएँ साख-मुद्रा के द्वारा -पूरी की जाती हैं। वर्तमान 
समय में साख-मुद्रा पर सम्पूर्ण वित्तीय प्रणाली आधारित है। हॉटरे (ए. 6. ६७८५) तथा 
(#. ?, ५/॥॥५६) ने साख-मुद्रा को आधुनिक आधिक प्रणाली की ऐसी महत्वपूर्ण आधारशिना 
बताया है जिस पर सभी आशिक क्रियाएं आश्रित हैं। अन्‍य अथंशास्त्रियों के विवारानुसार साख- 
मुद्रा वतंमान युग में पूँजी के अन्तरण का साधन है। उदाहरणार्थ, जॉन स्टिवार्ट मिल का कहना 
था कि समाज की दृष्टि से साख-मुद्रा उपलब्ध पूंजी के अन्तरण का साधन है। स्वयं में यह पूजी 
नहीं है । इस के द्वारा अर्थव्यवस्था में वर्तमान पू जी का उत्पादक हाथों में अन्तरण हो जाता है । 


अंग्रेजी भाषा के शब्द टाध्तां/ की उत्पत्ति यूनानी भाषा के “7९४० दब्द से हुई है 
जिसका श्र है ॥ 8०॥०४४८ अर्थात्‌ मैं विश्वास करता हूँ । इसलिए &त्ता का सम्बन्ध विश्वास 
से है । परन्तु यूनानी भाषा का (7८६० शब्द स्वयं संस्कृत भाषा के शब्द ८:४४ से प्राप्त हुआ है । 
विगफील्डस्ट्रेफोर्ड के अनुसार साख का अभिशय केवल विश्वास से है । कोल (5. 0. ॥+. 
(०]६) के अनुसार साख-सुद्रा उस क्य-झक्ति को कहते हैं जो वित्तीय संस्थाओं द्वारा प्रयोग करते 
के उद्दं इय से उत्पन्न की जाती है ।* जीड के अनुसार साख-मुद्रा उस विनिमय कार को कहते हैं जो 
कुछ काल परचात भुगतान करने पर समाप्त हो जाता है | धॉमस के विचार में साख वह विश्वास 


8. वा 5 क0छतराए गाण्ड 0 6६५ शिक्ा हदिंगी * हां श्िंति 70 (९४४ णा [2४ ५४०९४ €एाीथश98 
तिक्षा) 0णर धीरे शरण, 8 6 इप05द्था08 छा 85 70000 छा, पी९ ९४तैएलाए, ए पएड 70 
5820, / ('शगशीरंत इफ्चाणित ; प्रा) वी काएंफ एप ४, ०, वी, ७9. 65.) 

2, (एसपी, 5 छगलणीबधांग॥&8 ए90फ़ल गर0. 060६ 6त 4िणा 000९, कैप खब्दास्त 09 गिघ्यलंण 
प्रडधफी0णाड शंप्ीदा 88 था। तीडछा 40 !6 [0765 वरंत 87 06905005 | ही छपय5, छा. 85 8 
गढा बवदाध0ा 00 08 0, क्राएपत णी फणालाीबाह 05८7. 

((+ 72. 6. (छा * लाख : रंछ 2%हयां दा #६/घार, 0. 308.) 
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है जो एक व्यक्ति किसी अन्य व्यक्ति में रखकर अपनी कुछ वस्तुएँ उस दूसरे व्यक्ति को देता है, 
भले ही ये वस्तुएँ मुद्रा, सेवा अथवा साख-सुद्रा क्यों न हों ।* 


साख-मुद्रा का वर्गोकरण 


वर्तमान समय में साख-मुद्रा की आवश्यकता अनेक आ्िक क्रियाओं को सम्पन्न करने के 
लिए इतनी अधिक मात्रा में पड़ती है कि साख-मुद्रा का वर्गीकरण करना सरल नहीं है । उपयोग 
के आधार पर साख-समुद्रा का वर्गीकरण औद्योगिक साख-मुद्रा, वाणिज्य साख-मुद्रा, कृषि साख-मुद्रा 
इत्यादि में किया जा सकता है। ऋण ऊी अवधि के आधार पर साख-सुद्रा अल्पकालीन; मध्यकालीन 
तथा दीर्घक्रालीन हो सकती है । अल्वकालीन साख-मुद्रा का भुगतान ऋणी द्वारा एक वर्ष से कम 
करे अल्प समय के पश्चात्‌ किया जाता है जब कि मध्यकालीन साख-मुद्रा ऋण के रूप में १ वर्ष से 
लेकर ५ वर्ष तक की अवधि के लिये प्राप्त की जातो है। दीघंकालीन साख-मुद्रा का भुगतान पाँच वर्ष 
अथवा इससे अधिक दीघं समय के पश्चात्‌ किया जाता है। उत्पादकता की दृष्टि से साख-मुद्रा का 
वर्गीक रण उत्पादक तथा अनुत्पादक साख-मुद्रा में किया जा सकता है। उधारकर्ता के अनुसार साख 
मुद्रा का वर्गीकरण व्यक्तिगत साख-मुद्रा तथा संस्थागत साख-मुद्रा में क्रिया'जा सकता है । संस्थागत 
साख-मुद्रा का उपयोग सरकारी, अधंसरकारी तथा गरसरकारी संस्थाओं द्वारा किया जाता है जबकि 
व्यक्तिगत साख-मुद्रा व्यक्तियों तथा ध्यक्तिगत संस्थाओं को उत्पादक अथवा अनुत्पादक कार्यों के 
लिये ऋण के रूप में दी जाती है । 


साख मुद्रा का वर्गीकरण 
+॑ $ $ 
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साख-मुद्रा का महत्त्व 

अर्थव्यवस्था के आथिक विकास में साख-मुद्रा का आशिक तथा सामाजिक महत्त्व इतना 
अधिक है कि साख-मुद्रा के बिना वर्तमान सथा समाज की कल्पना करना कठिन है। वर्तमान 
समाज में अधिकांश आशिक क्रियाएँ साख-मुद्रा द्वारा की जाती हैं। वतंमानव समय में साख-मुद्रा 
के विशेष महत्व को बम्बई अथवा कलकत्ता के समान बड़े शहर में जाकर समझा जा सकता है। 
बड़े आकार के सभी आर्थिक लेन-देन मुद्रा के द्वारान होकर साख-मुद्रा--चेंक, ड्राफ्ट, हुण्डियों 


3, “वृष छा छएत्वी 8 ग0एछए 39760 60 पाता ए9थींतरी व0 & परक्ा 5 909 बाते इ0एश०ए एरतंणी 
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साख-मुद्रा ३८९ 


इत्पादि राख-मुद्रा पत्रो --द्वारा विए जाते हैं । हली कारण गाख-मुठ्ाा को बहुघा वाणिज्य का जीवन- 
रक्त कहा जाता है जौर यह सत्य भा हैकप्रोंकि यदि हम थोड़ी देर के लिये समाज में साख-मुद्रा 
के वायों की और ध्यान दें तो साख-मुद्रा का वर्तमान घता महत्व स्पष्ट हो जाता है। साख-मुद्रा 
प्रणाली गत १०० वर्षों में विशेष रूप से समाज की आधथिक उन्नति के लिए महत्वपूर्ण तथा आवश्यक 
बन गई है | डेंनियल वेब्सटर [000 ,०७छाथ्ा) ने समाज में साख-मुद्रा के वर्तमान महत्व को 
सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है। साख-मुद्रा के महत्व की व्याख्या करते हुए उन्होंने लिखा है कि 
“माख-मृद्रा ने संसार को धनी बनाते मे संसार की सारी खानों की तुलना में हजार गुना अधिक 
कार्य किया है। साख-मुद्रा ने श्रम को कार्य करने के लिए पोन्पाहन द्विया है ;उत्तारन नथा दस्तकारी 
में वृद्धि की है, व्यावार का समुद्र पार स्थापित किया है तथा संसार के प्रत्येक राष्ट्र, प्रत्येक्ष राज्य 
व्प्रत्येक जात को एक दूसरे के समीप लाकर अन्तर्राष्ट्रीय मित्रता वे सच्चे आथिक सहयोग की 
नावना को उत्पन्न किया है | 


जॉन स्ठुआर्ट मिल ने साख-मुद्रा के महत्व के सम्बन्ध में लिखा है कि “साख-मंद्रा 
का कार्य पूजी का एक व्यक्ति से दूसरे व्यक्ति को अन्तरण करना है परन्तु यह अन्तरण उन व्पन्छियों 
को किया जाता है जो पूजी का उत्पादक उपयोग करने के योग्य होते हैं। यदि समाज में साख- 
मुद्रा का उपयोग न हुआ होता तो जिन ऐसे व्यक्तियों के पास पूजी हुई होती जो अयोग्य होने 
अथवा पू जी का उत्पादक प्रयोग करने के सम्बन्ध में पर्याप्त ज्ञान न होने के कारण इस का निवेश 
करने की सामभथ्ये नरों रखते थे, वह पूजी व्यथे ही रही होती । ब्याज पर उद्यमकर्ताओं को पूंजी 
उधार दिये जाने के परिणामस्वरूप इसका उत्पादक उपयोग सम्भव हो जाता है“यज्यप साख-मद्रा 
का व्यापक प्रयोग होने से समस्त पूंजी की मात्रा में कोई परिवतंन नहीं होता है परन्त उल्याइल 
क्षमता का उपयोग होने के हेतु इष्टतन उत्पादत सम्भव हो जाता है ।* है 


आधुनिक मुद्रा प्रेरित अथंव्यवस्था में साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में निम्नलिखित कार्यों को 
सम्पन्न करने में सहायक होती है । 


१. साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में मुद्रा की प्रक बनकर विनिमय काय को सरल बनाती 
है । साख-मुद्रा वर्तमान समय में विनिमय माध्यम का एक अतिसरल तथा मितव्ययी साधन है । 
साख-मुद्रा प्रामाणिक मुद्रा के उपयोग में सितव्ययता सम्भव बनाती है। बातु के सित्रकों के मुद्रण 
में जो ब्यय होता है उसमें साख-मुद्रा के उपयोग द्वारा भारी कमी हो जाती है । जब बहमूल्य घातुओं 
के सिक्‍क्रे संचलनशील होते है तो विसावट के कारण काफी धानू नष्ट हो जाती है। साख-मुद्रा 
के उपयोग द्वारा समाज इस अपव्यय से मुक्त हो जाता है तथा बहुमूल्य धातु औद्योगिक नथा 
शिल्पकला कार्यों के लिये प्राप्त हो जाती हैं। साख-मुद्रा संचलन में विनिमय माध्यम की पूत्ति में 
आवश्यकतानुसार वृद्धि तथा संकुचन को सम्भव बनाकर देझ्ष की मुद्रा प्रणाली को स्थिति-सापेक्षता 
प्रदान करती है । 


२. साख-मुद्रा वत्तमान बड़े पैमाने की उत्पादन तथा विनिमय प्रणालियों को विकास 
मार्ग पर प्रोत्साहन प्रदान करती है । यह देश की सरकार को उसकी आय की तुलना में अधिक व्यय 
करने के योग्य बनाकर देश में बेरोजगारी समाप्त करने में सहायक सिद्ध होती है। यह 
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३९० मुद्रा की रूपरेखा 


ईमानदारी तथा व्यापार में निपुण उन व्यक्तियों को जिनके पास अपनी पूजी नहीं होती है व्यापार 
करने के योग्य बनाती है। ऐसा करने से व्यक्तियों को लाभ प्राप्त होने के अतिरिक्त समाज को 
भी सस्ती वस्तुओं के उत्पादन द्वारा लाभ होता है । साख-मुद्रा कुशल व्यापारियों को पूजी की 
मात्रा में आवश्यकतानू सार परिवर्तत करने का अवसर प्रदान करती है । साख-मुद्रा देश में वस्तुओं 
तथा सेवाओं की बिक्री के क्षेत्र को व्यापकता प्रदान करके अर्थव्यवस्था में अधिक उपभोग को 
सम्भव बनाती है तथा देश में संगठित बाजारों के विकास व उत्पादनतशक्ति में वृद्धि को 
वास्तविकता प्रदान करती है । 


३. साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में उपभोग में वृद्धि करने में सहायता प्रदान करके उच्च 
' जीवन स्तर को सम्भव बनाती है। पर्चम के उन्नतिश्ील देशों में, जहाँ बेंक तथा अन्य वित्तीय 
संस्थाएं उपभोक्ताओं को किश्तों पर उधार देती हैं, उपभोक्ता साख-मुद्रा (०णाइपरशश' तक) 
का विभिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग उत्पन्न करके अधिक उपभोग को सम्भव बनाने में विशेष 
महत्व है । अमरीका तथा यूरोप के विकसित देशों में जहाँ उपभोक्ता साख-मुद्रा की प्रथा प्रचलित 
है, उपभोक्ता वस्तुओं तथा सेवाओं का अधिक मात्रा में उपभोग करते हैं। उपभोक्ता साख-सुद्रा 
की सुविधा प्राप्त होने से उपभोग वस्तुओं की माँग तथा बाजार का क्षेत्र व्यापक हो जाता है तथा 
वस्तुओं का उत्पादन बड़े पैमाने पर होने लगता है जिससे लोगों की आय तथा जीवन स्तर में वृद्धि 
हो जाती है। 


४. साख-मुद्रा के द्वारा बचतकर्ताओं की बचत का निवेश सम्भव हो जाता है तथा ऐसा 
होने से लोगों में बचत करने की आदत को प्रोत्साहन प्राप्त होता है। बचत करने की शक्ति तथा 
इच्छा को प्रोत्साहित करके साख-मुद्रा देश में प्‌ जी संचय को प्रोत्साहित करती है । 


५. पूजी की राशि में वृद्धि करके साख-मुद्रा वतंमान बड़े णैमाने की उत्पादन प्रणाली 
को प्रोत्साहन प्रदान करती है । यह कहना अनुचित न होगा कि साख-प्रुद्रा के बिना वरतंमान बड़े 
पैमाने की उत्पादत प्रणाली अविकसित रूप में रहो होती । वतंमान बड़ी निगमों की अधिकांश पू जी 
बेंकों, बीमा कम्पनियों, निवेश न्यासों इत्यादि साख-मुद्रा संस्थाओं द्वारा प्राप्त की जाती है । 


६. साख-पुद्रा पूजी के इष्टतम उपयोग को सम्भव बनाती है । मुद्रा के द्वारा पूंजी का 
सुजन होने के अतिरिक्त इसका भिन्न उपयोगों में सम-सीमान्त उपयोगिता के नियम के अनुसार 
वितरण भी सम्भव हो जाता है । ऋणी ऋणदाता की तुलना में अधिक कुशल होता है और जब 
साख-मुद्रा के रूप में ऋणी को ब्याज पर पूजी प्राप्त होती है तो इसका अधिक उत्पादक उपयोग 
होता है । परन्तु ऋणदाता अपनी पूंजी को बहुत से ऋणियों में से केवल उसी ऋणी को उधार 
देता है जो उसे सबसे अधिक ब्याज देता है । इसका यह अर्थ है कि पूंजी का अधिकतम उत्पादक 
उपयोग होगा । 


७. साख-मुद्रा पूजी संचय की मात्रा पर प्रभात्र डाल कर देश्ञ में उत्पादन तथा 
रोजगार की मात्रा पर प्रभाव डालती है| साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके अर्थव्यवस्था को 
मनन्‍्दी से मुक्त किया जा सकता है तथा अथंव्यवस्था से बेरोजगारी को समाप्त किया जा सकता 
है | साख-मुद्रा की मात्रा को कम करके अभिवृद्धि तथा स्फीति को रोका जा सकता है । 


८. साख-मुद्रा वर्तमान वित्तीय संस्थाओं को समाज की सेवा करने के योग्य बनाती 
है । साख-पुद्रा का तिर्माण करके बेंक समाज को पर्याप्त मात्रा में पूँजी देने के योग्य बन जाती हैं 
तथा वें अर्थव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता का विकास करने में सहायता प्रदान करती हैं । 


ब्ब 


साख-मृद्रा ३९% 


आ भी फि 


साख-मुद्रा पर नियस्त्रण की आवश्यकता 


आधुनिक यूग में साख-मुद्रा के अत्यधिक्र महत्त्व की उपरोक्त विवेचना से हमें यह नहीं 
समझता चाहिए कि साख-मुद्रा दोष रहित है। मुद्रा के समात साख-मुद्रा भी समाज के लिये अनेक 
मुसीबतों का कारण बनी है। यद्यपि यह कहना सत्य है कि अधिकांश वर्तमान आश्िक विकाम 
जो हम अपने चारों ओर आज देखते हैं साख-मुद्रा के बिना सम्भव नहीं हुआ होता परन्तु यह कहना 
भी कछ कम सत्य नहों है कि साख-मुद्रा उन अनेक वतेमान आ्थिक संकदों का जिन्होंने संसार 
के राष्ट्रों की अथेव्यवस्थाओं को समय-समय पर अस्त-व्यस्त कर दिया है कारण बनी है । उदा- 
हरण के लिए, १९२०-२१ ई० का आशथिक संकट अस्थिर साख-मुद्रा स्थिति का परिणाम था । 
१९२९ ई० की महान मनन्‍्दी का एक प्रमुख कारण यह था कि साख-मुद्रा का सरकारी ऋण-पत्रों 
करे आधार पर अत्यधिक विस्तार किया गया था। संसार का आर्थिक इतिहास इस वात का साक्षी 
है कि मुद्रा के समान, यदि साख-मुद्रा पर भी नियन्त्रण न रखा जाये तो समाज को अनेक्र आथिक 
कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। राबटंसन का वह प्रसिद्ध कथन जो उन्होने मुद्रा के 
सम्बन्ध में उस पर नियन्त्रण रखने की आवश्यकता को स्पष्ट करने के उद्देश्य से लिखा है साख- 
मुद्रा पर भी लागू होता है । यदि समाज में साख-मुद्रा की मात्रा अत्यधिक हो जाती है तो देश में 
सदर बाजी को प्रोत्साहन मिलता है जिससे देश के आशिक विकास में कठिनाई होती है | व्यापार 
तथा उद्योग के विकास में वृद्धि करने के स्थान पर साख-मुद्रा देश में अस्थिरता उत्पन्न कर देती 
है । इन सब दोषों के अतिरिक्त साख-मुद्रा ने समाज में दो परस्पर विरोधी वर्गों को जन्म देकर 
वर्ग संघर्य की घटना को उत्पन्न कर दिया है। समाज में 'दरिद्र तथा धनी दो परस्पर विरोधी 
वर्गों की उत्पत्ति को साख-मुद्रा द्वारा प्रोत्साहन मिला है। अर्थव्यवस्था को स्वस्थ अवस्था में रखने 
के लिये साख-मुद्रा पर नियन्त्रण रखना आवश्यक है। 


भी 


बंकों द्वारा साख-मुद्रा का निर्माण 


किसी भी देह की बेकिंग प्रणाली व्यापार तथा उद्योग को वित्तीय सहायता प्रदान 
क्रके उस देश के आथिक विकास में भारी योगदान देती है । परन्तु यह सत्र साख-मुद्रा के निर्माण 
द्वारा संभव हो पाता है। अर्थशास्त्र के विद्यार्थी के लिये साख-मुद्रा के निर्माण की विधि को 
समझना अत्यन्त आवश्यक है। वतंमान समय में जिस साख-मुद्रा का अथेव्यवस्था के विक्रास में 
इतना अधिक महत्त्व है उसका निर्माण बैंकों द्वारा किया जाता है | समाज में वेंक फालतु नकदी 
को उद्यमकर्ताओं को ऋणों के रूप में उधार देकर साख-मुद्रा का निर्माण करती हैं। वैसे यदि किसी 
बैंक के प्रबन्धक से यह प्रइन किया जावे कि क्या उसकी बेंक साख-मुद्रा का निर्माण करती है तो 
वह इस प्रदन का स्पष्ट उत्तर “नहीं? में देगा । साख-पद्रा निर्माण के विषय में दो बातें विशेष रूप 
से ध्यान देने योग्य हैं। प्रथम, यद्यति अर्थव्यवस्था में, जहाँ अनेक व्यक्तिगत बैंक होती हैं, कोई एक 
बेंक अपनी कुल नकदी जमा का केवल कुछ प्रतिशत भाग ऋण के रूप में उधार दे सकती है परन्तु 
अथेव्यवस्था में सम्पूर्ण बेकिंग प्रणाली कुल नकद जमाओं (०७७॥ 6९७9०0५५) की कई गुना राशि 
उधार देकर कई गुना साख-मुद्रा का निर्माण करती है । दूसरे, साख-मुद्रा निर्माण के विषय में प्राथ- 
मिक जमाओं (फांणक्षाए 6९0०आं5) तथा गौण जमाओ ($९८णात॑क्षा/ 0९705) के मध्य अन्तर 
करना आवश्यक है। प्राथमिक जमाओं को निष्क्रिय अथवा प्रत्यक्ष जमा तथा गौण ज्माओं को 
सक्रिय अथवा परोक्ष जमा भी कहते हैं । प्राथमिक जमाओं का निर्माण बैको द्वारा नहीं किया गाता 
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है । प्राथमिक जमा बैंकों को जमाकर्ताओं से नकदी के रूप में प्राप्त होती है। इसके विपरीत गौण 
अथवा सक्रिय जमाओं का निर्माण प्राथमिक जमाओं के आधार पर बैंकों द्वारा व्यापारियों को 
अग्रिम तथा ऋण देने के परिणामस्वरूप होता है। इस प्रकार गौण जमा प्राथमिक जमाओं का 
परिणाम होती है तथा गौण जमाओं के निर्माण के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा 
की मात्रा में वृद्धि हो जाती हैं । 


बेंक एक वाणिज्य संस्था है तथा अन्य वाणिज्य संस्थाओं के समान बैंक का लक्ष्य भी 
अपनी क्रियाओं के द्वारा--जमाओं को प्राप्त करके तथा ऋण देकर--लाभ प्राप्त करना होता 
है। साख-मुद्रा का निर्माण करके ऋणियों को ऋण प्रदान करना बैंक के लाभ प्राप्त करने का 
एक प्रमुख सावन है| बैंक का कुशल प्रवन्धक अपनी आवश्यकता से अधिक नकदी को अपने पास 
रखना नहीं चाहेगा । वह इस नकदी को उपयुक्त समय के लिए उधार देकर अधिकतम आय प्राप्त 
करने का भरसक प्रयास करेगा । 


साख-मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया का श्रीगणेश जमाकर्त्ताओं द्वारा बैंक में प्राथमिक जमाओ 
के रूप में अपनी फालतू नकदी को जमा करने के समय होता है। प्रत्येक बैंक को अनुभव द्वारा 
यह ज्ञात होता है कि जमाकर्त्ता अपनी जमाओं के कितने भाग को समय-समय पर नकदी के रूप 
में वापस लेते हैं। बेशी वकद जमाओं को ऋणियों को जमाओं की प्रकृति के अनुसार उपयुक्त समय 
के लिए उधार देकर ब्याज आय प्राप्त की जा सकती है । सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली की हृष्टि से 
साख-मुद्रा निममिण की प्रकृति बहुगुणक होती है, अर्थात्‌ प्राथमिक जमाओं में दी हुई आरम्भिक 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली में कुल जमाओं में आरम्भिक वृद्धि का गुणक 
गुना वृद्धि हो जाती है। इस जमा गुणक का अंकीय मूल्य एक से अधिक परन्तु अनन्त से कम होता 
है। परन्तु जहाँ तक किसी एक बैंक का प्रहन है सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली में कोई एक बैंक कुल आरम्भिक 
अथवा प्राथमिक जमा का केवल कुछ प्रतिशत भाग उधार देकर साख-मुद्रा का निर्माण कर सकती 
है। किसी एक बैंक की अधिकतम साख-सुद्रा निर्माण शक्ति जमाकर्ताओं द्वारा प्राप्त प्राथमिक 
जमाओों की राशि द्वारा निर्धारित होती है। 


साख-मुद्रा निर्माण की सम्पूर्ण प्रक्रिया में सुद्रा अधिकारी अथवा केन्द्रीय बैंक; बेकिंग 
प्रणाली अथवा बेंक; जनता, जिसमे जमाकर्त्ता तथा प्रत्याहारकर्त्ता सम्मिलित होते है, तथा उधार- 
कर्ता वर्ग चार पक्ष होते हैं। साख-मुद्रा निर्माण के सम्बन्ध में उधारकर्ता वर्ग का यह महत्व है कि 
यह वर्ग साख-मुद्रा की उस वास्तविक माँग राशि को निर्धारित करता है जिसका सम्पूर्ण वेकिंग 
प्रणाली निर्माण करती है । अन्य तीनों पक्ष बैंकिंग प्रणाली की इष्टतम साख-सुद्रा पूर्ति क्षमता 
अथवा साख-सुद्रा की उस इष्टतम राशि को, जिसका निर्माण बैंकिंग प्रणाली द्वारा किया जा 
सकता है, निर्धारित करते हैं । 


रिकार्डो के मतानुसार बैंक के विशेष कार्य का श्रीगणेश उस समय होता है जब वह 
दूसरों---जमाकर्ताओं--के रुपये का उपयोग करती है । दूसरे शब्दों में, जब तक बेंक अपनों ही 
पूंजी को उधार देती है तब तक वह केवल पूजीपति रहती है। संक्षेप में बैंक अपने जमाकर्ताओं 
के रुपये का लेन-देत करती है। इस कारण बैंक द्वारा साख-मुद्रा निर्माण का सम्बन्ध इसके अपने 
जमाकर्ताओं के रुपये को निवेशकर्ताओ को उधार देने से होना चाहिए। साख-मुद्रा के विस्तार 
अथवा संकुचन मे केन्द्रीय बेंक का, जिसे मुद्रा अधिकारी की सत्ता प्राप्त होती है, अत्यधिक महत्त्व 
होता है। साख-मुद्रा का विस्तार अथवा संकुचन बैंक जमाओं के विस्तार अथवा संकुचन द्वारा 
होता है । यह समझते के लिए कि साख-मुद्रा का निर्माण किस प्रकार किया जाता है बैंक जमाओं 
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के विस्तार की प्रक्रिया का आरम्भ केद्धीय बैंक द्वारा खुले बाजार में सरकारी ऋणमपत्रों की खरीद 

द्वारा जिसके परिणामस्वरूप बेंकों की जमाओं में वद्धि हो जाती है, हो सक्रता है। सके अतिरिक्त 
केन्द्रीय बक के व्यूनतम बंध निधि अनुपात की राशि में भी कमी करके सदस्य बैंकों की नकदी में 
वृद्धि करके इनको निवेशकर्ताओं को अधिक राशि के ऋण प्रदान करने योग्य बनाकर बैंकों की 
इष्टतम साख-मुद्रा निर्माण क्षमता में वृद्धि कर सकती है । साख-मद्रा निर्माण का अध्ययन क्रम 
एक बेंक तथा बह बंक बंकिग प्रणालियों के अन्तर्गत किया जा सकता है | 


एक बैंक बेकिंग प्रणाली 


वाणिज्य बंक़ के कार्यों की प्रकृति को समझने के उद्देश्य से हमें यह मान लेता चाहिये 
कि देश में केवल एक बेंक है | एक बंक बंकिंग प्रणाली एक बैंक द्वारा साख-मद्रा निर्माण की प्रक्रिया 
को समझने के पश्चात्‌ हम इस अवास्तविक मान्यता को समाप्त करके बह-बेंक बैंकिंग प्रणाली में 
साख-मुद्रा निर्माण का अध्ययन करेंगे । हु 


प्रत्येक बेंक की कुछ चुकती पूंजी (?०-ए० ०७०६७।) होती है जिससे वह बैंक अपना 
वाणिज्य कार्य आरम्भ करती है। मानलीजिये कि बैंक की चुकती पूजी १,०००,००० रुपये है । 
यह धन राशि बंक के तुलन-पत्र (9ध07०४-४॥॥९८0 में देयता (॥80॥०5) खाते में दिखाई 
जावेगी । मानलीजिये कि इस चुकती पूजी में से ब्रैंक १००,००० रुपये दफ्तर की इमारत तथा 
फर्नीचर आदि पर व्यय कर देती है। इसका अर्थ यह है कि बैंक के पास ९००,००० रुपये राशि 


की नकदी शेष रह जाती है। इस परिस्थिति में बेंक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा । 


तुलन-पत्र १ 
परि सम्पत्ति (855208) देवता (780॥॥028) 
नकदी ९००,००० रुपये चुकता पूजी १,०००,००० मपये 
इमारत तथा फर्नीचर १००,००० ,, 
जोड़ १,०००,००० मपये जोड़ १ ।+7००,००० रुपये 





९ लाख रुपये की नकदी से बैंक अपना कार्य आरम्म करती है। बैंक के स्थापित हो 
जाने के पद्चात्‌ देश में व्यक्ति बैंक की सेवाओं का लाभ प्राप्त करने के इच्छुक होंगे। मानलीजिए 
कि जमाकर्ता १ लाख रुपये बेंक में जमा करते हैं । बैंक को १ लाख रुपये की नकदी प्राथमिक 
जमाओं के रूप में प्राप्त होजाने के कारण बैंक की परिसम्पत्ति में १ लाख रुपये की राशि की वृद्धि 
हो जावेगी । परन्तु इसके साथ ही बेंक के देयताओं में भी १ लाख रुपये की राशि की वृद्धि हो 
जावेगी क्‍योंकि बैंक जमाकर्ताओं को उनकी जमा को बेंक के नियमों के आभ्रीन किसी सी समय 
वापस देने का बचन देती है । बैंक को १ लाख रुपये की नकद माँग जमा प्राप्त होने पर यद्यपि 
संचलन में १ लाख रुपये की मुद्रा कम हो जाती है परन्तु बेंक की जमाओं में समान मात्रा को वृद्धि 
हो जाती है तथा अथ॑व्यवस्था में मुद्रा की कुल पूर्ति स्थिर रहती है। 


वर्तमान समय में सभी देशों में केन्द्रीय बेंक होती है तथा प्रत्येक वाणिज्य बैक को अपनी 
कुल जमाओं का कुछ भाग न्यूनतम बंध निधि अनुपात के रूप से केन्द्रीय बैंक के पास रखना 
अनिवार्य होता है। उदाहरणाथे, यदि माँग जमाओं का १० प्रतिशत भाग केन्द्रीय बँक के पास 
न्यूनतम वध निधि अनुपात के रूप में रखना आवश्यक है तो बेंक को प्राप्त १ लाख रुपये की माँग 
जमाओं का १० प्रतिशत अथवा १०,००० रुपये केन्द्रीय बेंक के पास न्यूनतम वैध निधि अनुपात 
के रूप में भेजने होंगे। इसका अर्थ यह है कि बेंक़् के पास ९०,००० रुपये की नकदी णेप रह 
जावेगी । परिणामस्वरूप बैंक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा । 
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तुलच-पत्र २ 
परिसम्पत्ति देयता 
नकदी १,०९०,००० रुपये 
इमारत तथा फर्नीचर १००,००० ,, चुकती पू जी १,०००,००० रुपये 
केन्द्रीय बेंक के पास न्यूनतम माँग जमा १,००,००० रुपये 
वध आरक्षण राशि १०,००० ,, 
जोड़ १,१००,००० जोड़ १,१००,००० ,, 


अर्थव्यवस्था में बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली को चालू अवस्था में रखने के लिये 
व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को वित्तोय सहायता की आवश्यकता होती है । यह सहायता वे बैंकों 
से ऋण प्राप्त करके प्राप्त करते हैं। मानलीजिए कि व्यापारी तथा उद्योगपति बेंक से ५० लाख 
रुपये की धनराशि का ऋण प्रदान करने का निवेदन करते हैं तथा इस ऋण के ऋणाधार के रूप 
में वे भाररहित अनुमोदित ऋण पत्र, कच्ची सामग्री व मकान इत्यादि ठोस गोचर ऋणाधार बैंक 
के पास गिरवी रखने को तैयार हैं। बेंक द्वारा ऋण देने पर बैंक के देयताओं में ५० लाख रुपये 
की राशि की वृद्धि हो जावेगी तथा बैंक की कुल माँग जमा १ लाख से बढ़कर ६ लाख रुपये हो 
जावेगी । परन्तु बैंक द्वारा ऋण प्रदान करने के कारण इसकी परिसम्पत्ति में भी १० लाख रुपये की 
धनराशि की वृद्धि हो जावेगी क्‍योंकि बैंक को ऋण देने के बदले में ऋणियों से कच्ची सामग्री, ऋण 
पत्न इत्यादि परिसम्पत्ति के रूप में प्राप्त हुई हैं। १० लाख रुपये की धनराशि का ऋण प्रदान करने 
प्र बेंक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा। 


तुलन-पत्र ३ 
परिसम्पत्ति देयता 
चुकती पूंजी १,०००,००० रुपये 
नकदी ९४०,००० रुपये पुरानी माँग जमा १००,००० ,, 
इमारत तथा फर्नीचर १००,००० ,, नई ड़ १५००,००० ,, 
न्द्रीय बैंक के पास 
जमा आरक्षण ६०,००० ,, जोड़ १,६००,००० ,, 
ऋण #॥००,००० ,; ४99७ 
जोड़ १,६००,० ०0०0 ,, 


उपरोक्त तुलन-पत्र के अध्ययन से ज्ञात होता है कि बेंक द्वारा ऋण प्रदान करने के कारण 
बैंक की कूल जमा राशि २ लाख रुपये से बढ़कर १२ लाख रुपये हो जातो है। यहाँ यह बात 
ध्यान देने योग्य है कि यद्यपि बेंक के तुलन-पत्र में २ लाख रुपये की प्राथमिक जमा तथा १० लाख 
रुपये की साख-मुद्रा को जमा के शीष॑क के नीचे लिखा गया है परन्तु इन दोनों की प्रकृति में मौलिक 
अन्तर है । जब कि २ लाख रुपये की प्राथमिक जमा प्राप्त होने पर अर्थव्यवस्था में मुद्रा की कुल 
मात्रा में कोई वृद्धि नहीं होती है, १० लाख रुपये का ऋण प्रदान करने से अर्थंव्यवस्था में संचलन 
में मुद्रा के कूल स्टॉक में वृद्धि हो जाती है । 

निम्नलिखित चार मान्यताओं के अन्तग्रत बेंक १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के 
आधार पर ९ लाख रुपये की साख-मुद्रा अथवा परोक्ष जमाओं (0लांएक/ए० १6००0०४४5) का 
निर्माण कर सकेगी । 

(१) अथव्यवस्था में व्यक्ति चेकों के बदले में बैंक नकदी प्राप्त नहीं करते हैं। दूसरे 
शब्दों में, चेकों का भुगतान केवल जमाकर्ताओं के खातों में चंकों की धनराशि के अन्तरण द्वारा 

होता है। 


साख-मुद्रा ३९५ 


(२) बैंक को केन्द्रीय बेंक को व्यूततम वैध निधि का भगतान करने के अतिरिक्त वेशी 
नकदी रखने की आवश्यकता नहीं है । 

(३) अथंव्यवस्था में बेंक से ऋण प्राप्त करने के लिये इतने अधिक ऋणी हैं कि वे 
बैंक की अधिकतम उधारदान शक्ति तक वेंक से ऋण लेने को तैयार रहते हैं । 

(४) बैंक उस समय तक ऋण देती रहती है जब तक इसके पास बेशी नकदी रहती है । 


उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर यह कहा जा सकता है कि बैंक उस समय तक ऋण 
प्रदान करती रहेगी जब तक इसके पास नकदी समाप्त नहों हो जावेगी | उपसोक्त उदाहरण में बैंक 
९०,००० रुपये की राशि की नकदी को अपने पास व्यर्थ न रखकर ऋणियों को उच्तार देकर 
ब्याज आय प्राप्त करेगी। परन्तु प्रत्येक १०० रुपये का ऋण देने के कारण इसकी नकदी में १० 
रुपये की कमी हो जाती है क्योंकि प्रत्येक उत्पन्न जमा का १० प्रतिशत इसे केन्द्रीय बैक के पास 
न्यूनतम वैध निधि के रूप में जमा करना पड़ता है। उपरोक्त चारों मान्यताओं के आधार पर बैक 
९०,००० रुपये की नकदी--१ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के शेप भाग--के द्वारा ९ लाख 
(९०,००० »< )६5) रुपये की साख-मुद्रा का निर्माण कर सकेगी । इस प्रकार अपनी नकद पूंजी 
(९ लाख रुपये) में कमी किये बिना बैंक १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के आधार पर कुल 
९ लाख रुपये की धनराशि की साख-मुद्रा की चक्रवृद्धि का निर्माण कर सकती है । 


परन्तु उपरोक्त चारों मान्यताएं अवास्तविक हैं। वे सभी व्यक्ति जिनको जमाकर्ता 
भुगतानों के रूप में चेक देते हैं इन चेकों को बैंक में अपने खातों में जमा नहीं करते हैं। वास्तव में 
सभी व्यक्तियों के बैंक में जमा खाते नहीं होते हैं। इस कारण बैंक को चैकों का भुगतान करने के 
लिये कुछ नकदी अपने पास अवश्य रखनी पड़ेगी । यह मान्यता भी अवास्तविक है कि बैंक सदा 
अपनी अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण देगी । साधारणतया वाणिज्य बैंक इस सीमा से कम 
ऋण देती है। यह भी आवश्यक नहीं है कि अथ॑व्यवस्था में ऋणियों की इतनी अधिक संख्या होती 
है कि वे बेंक की अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण लेने के लिये तेयार रहते हैं। मन्दी में यद्यपि 
बेक ऋण देने के लिये तेयार रहती है परन्तु वाणिज्य जगत में ऋणियों का अभाव होने के कारण 
साख-मुद्रा का निर्माण बहुत कम मात्रा में सम्भव होता है। 


बहुबेक बकिंग प्रणाली 


अब तक हमने साख मुद्रा के निर्माण की प्रक्रिया का अध्ययन एक बेंक बैंकिंग प्रणाली 
की अवास्तविक मान्यता के आधार पर किया था। वरंमान समय में अर्थव्यवस्था में बैंकिंग प्रणाली 
में अनेक बैंक होती हैं। उदाहरणाथे, भारत में १९७१ ई० में कुल बैंकों को संख्या ६४ थी जिसमें 
७१ अनुसूचित तथा शेष २३ अनअनुसूचित बेंक थीं तथा शाखाओं की संख्या ११,९८५ थी । 
अमरीका के समान विकसित राष्ट्र में जहाँ बेकिंग सुविधाओं की प्रचुरता है बैंकों की संख्या कई 
हजार है । बहुबैंक बैंकिंग प्रणाली में किसी एक बैंक की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति एक बैंक बैंकिंग 
प्रणाली की तुलना में काफी अधिक सीमित होती है । कोई एक बैंक अपनी कुल प्राथमिक जमाओं 
के केवल कुछ भाग को उधार देकर साख-मुद्रा का निर्माण कर सकती है। बहुवेक बेकिंग प्रणाली 
में ऋण देने के फलस्वरूप ऋणदाता बेंक की नकदी में कमी हो जाती है क्योंकि जिन व्यक्तियों को 
बैंक का ऋणी चेक देकर भुगतान करता है वे व्यक्ति इन चेंकों को अन्य बेंकों में जमा करते हैं 
तथा ऋणदाता बैंक की नकदी इन अन्य बैंकों को प्राप्त हो जाती है। 


बहु बैंक बैंकिंग प्रणाली में यद्यपि कोई एक बैंक केवल अपनी फालतू नकदी को उधार 
देकर अपनी जमाओं में वृद्धि कर सकती है परन्तु सम्पुर्ण बेकिंग प्रणाली को इृष्टि से साख-मुद्रा 


३९६ मुद्रा की रूपरेखा 


निर्माण की प्रक्रिया केवल प्रथम बैंक द्वारा ऋण प्रदान करने के साथ समाप्त नहीं हो जाती है। 
हमारे उदाहरण में जब बेंक को १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा प्राप्त होती है तो १० प्रतिशत 
के हिसाब से १०,००० रुपये केन्द्रीय बेंक को न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में देने के पद्चात्त 
बैंक के पास ९०,००० रुपये की नकदी शेप रह जाती है जिसे यह बैंक ऋण के रूप में व्यापारियों 
को ब्याज पर उधार दे देती है | यद्यपि इस व्यक्तिगत बैंक की दृष्टि से साख-समुद्रा निर्माण का 
काये ९०,००० रुपये का ऋण देने के साथ समाप्त हो जाता है क्‍योंकि बैंक में और अधिक ऋण 
प्रदान करने की क्षमता नहीं है परन्तु सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली की हृष्टि से साख-मुद्रा निर्माण की 
प्रक्रिग उस समय तक जारी रहती है जब तक अर्थव्यवस्था में ९००,००० रुपये की राशि की 
साख-मुद्रा का निर्माण नहीं हो जाता है । 

बहुबेंक बेकिंग प्रणाली मे साख-परुद्रा निर्माण की प्रक्रिया का रूप एक बेंक बैंकिंग प्रणाली 
के समान है । ९०,००० रपये जो प्रथम बंक ने ऋण के रूप में प्रदान किये हैं, बेंकिंग प्रणाली में 
अन्य बैंकों को प्राथमिक जमाओं के रूप में प्राप्त हो जाते है। निम्नलिखित चार मान्यताओं के 
अन्तर्गत १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा तथा १० प्रतिशत न्यूनतम वैध निधि अनुपात के आधार 
पर हम इस निष्कर्ष को पहुँचते हैं कि सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली द्वारा ९ लाख रुपये राशि की साख- 
मुद्रा का निर्माण किया जावेगा | 

(१) अर्थव्यवस्था में लोग--व्यक्ति, फम तथा सरकार--संचलन में मुद्रा की पूति में 
वृद्धि नहीं करते हैं । 

(२) बैंकिंग प्रणाली में बैंक अपनी नकदी में कमी अथवा वृद्धि नहीं करती है । 

(३) ऋणी बेंकों से बैंकों की अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण लेने को तैयार हैं । 

(४) बेंक अपनी अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋणियों को उधार देती हैं । 

उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर अर्थव्यवस्था में सम्पूर्ण बंकिंग प्रणाली द्वारा ९ लाख 
रुपये राशि की साख-मुद्दा का निर्माण किया जावेगा । सम्पूर्ण बंकिंग प्रणाली में साख-मुद्रा निर्माण 
की प्रक्रिया उस समय समाप्त होगी जब बैंकिंग प्रणाली में किसी भी बेंक के पास बेशी नकदी 
नहीं रहेगी। बंकिंग प्रणाली में साख मुद्रा निर्माग की प्रक्रिया को निम्नलिखित सारिणी तथा चित्र 
२२११ व २२१२ के द्वारा समझाया जा सकता है। 


बहुबेक बेकिंग प्रणाली में साख मुद्रा निर्माण को संचययी प्रक्रिया के 
(राशि ००० रुपयों में) 

न्यूनतम वैध निधि- 
| 





थे | नई जमा के रूप ऋण अथवा 
ह है में प्राप्त 585 | का, जी मी ह 

प्रथम बैंक । १,००० १०० ९०० 
दूसरी बैंक | ९०० | ९० घपर० 
तीसरी बैंक ८१०. | के ७२० 
चौथी बैंक ७२० ७२ । ६५० 
पांचवीं बैंक | ६५० | ६५... ५९० 
छठी बेंक 8 शह० ५९ ५३० 
सातवीं बैंक हक ५३० | प्र्३ ४८० 

सम्पूर्ण ब्रेकिंग प्रणाली | १०,००० ६ १,००० |. ६९,००० 
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चित्र २२१ 
संचयी जमा विस्तार प्रक्रिया 
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२९८ मुद्रा को रूपरेखा 


जमा-विस्तार समीकरण 
साख-सुद्रा निर्माण की सम्पूर्ण प्रक्रि]। को बीजगणितीय समीकरण के द्वारा ब्यक्त 
किया जा सकता है । बैंक जमाओं में हुई आरम्भिक वृद्धि को /५८० द्वारा; न्यूनतम वैध निधि 
अनुपात को / द्वारा तथा बैंकिंग प्रणाली में जमाओं में हुई कुल वृद्धि को /५० द्वारा व्यक्त करने 
पर बैंकिंग प्रणाली में कुल जमाओं में हुये बहुविस्तार की प्रक्रिया को निम्नलिखित समीकरण द्वारा 
व्यक्त किया जा सकता है। 
८५०--/७०३१+ ([--7),७४०७+-(१--7)* /७०४--(१--7)१७ ०३-- ०४४“ 
न ( क “)१7२ ७ (५ #०७१०४७७ ( १ ) 
समीकरण की दोनों भुजाओं को --# से गुणा करने पर यह निम्नलिखित समीकरण 
को प्राप्त हो जाता है। 
८ 7 ! --7) व न ( --7) ७ ९३ -- ( ॥ 7) कप ८५ -+- ([ | हज /)7/0 (५ -- ५००००००० ०१००५ 
([-7*0०४०"(र) 
समीकरण २ को समीकरण १ में से घटाने पर 
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जमा विस्तार प्रक्रिया के अन्त में जब 5 समय अवधि अनन्त को प्राप्त होती है तब 
([--7)* ७७ ९१ शुत्य को प्राप्त हो जाता है। तथा उपरोक्त समीकरण निम्तलिखित रूप को 
प्राप्त हो जाता है | 
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उपरोक्त समीकरण में -“- जमा-गुणक है। 
था 


अभी तक हमने यह माना है कि बेक अपने पास बेशी नकदी नहीं रखती हैं तथा 
प्राथमिक जमा की कुल १००,००० रुपये की राशि केन्द्रीय बंक को न्यूनतम वध निधि भनुपात 
के रूप में प्राप्त हो जाती है । दूसरे शब्दों में, मान्यता यह है कि बैंक जमाओं में विस्तार होने पर 
जनता अपनी नकदी में कोई वृद्धि नहीं करती है। परन्तु यह मान्यता अवास्तविक है । 
देनिक लेन-देन के कार्य को सुचारु रूप से चलाने के लिए बैंक अपनी कूछ जमाओं का कुछ 
प्रतिशत भाग नकदी के रूप में अपने पास निसंचित रखती है। इसक्रे अतिरिक्त ऋणों के द्वारा उत्पन्न 
जमाओं के कुछ प्रतिशत भाग को उधारकर्त्ता बैंकों से नकदी के रूप में प्राप्त कर लेते हैं। 
जमाओं का वह भाग जिसको उधारकर्त्ता बैंकों से नकदी में ले लेते हैं बेकिंग प्रणाली से बाहर 
निकल जाता है तथा बैंकों द्वारा साख मुद्रा निर्माण अथवा जमा विस्तार के लिये अनुपलब्ध हो 
जाता है। यदि यह मान लिया जावे कि न्यूनतम वध निधि अनुपात के अतिरिक्त बेंक अपने पास 
जो अतिरिक्त नकदी देनिक लेनदेन तथा आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति के हेतु रखती हैं वह 
कुल जमाओं का एकर स्थिर अनुपात अथवा प्रतिशत होती है तथा इसी प्रकार यदि वह नकदी भी 
जिसे जनता अपने पास रखती है बेंक की कुल जमाओं का एक स्थिर प्रतिशत अथवा अनुपात 


साख-मुद्रा ३९५ 


होती है। इस दोनों स्थिर अनुपातों को क्रमशः £ तथा # द्वारा व्यय करने पर समीकरण (७) 
समीकरण (८) को प्राप्त हो जावेगा । 


८ लिया -ं- 8-7 ८५५०० 


56 8३३7 ७४7 ऋष आइए कक कक क्ककक ८ 
0 सश्यर हे 
साधारणतया 7--29-+-# का संयुक्त अंकीय मूल्य १ से कम तथा शन्य से अधिक 


घनात्मक होगा । वे हा है को हम जमा-विस्तार गुणक कह् सकते हैं । 
साख-सुद्रा निर्माण की सीमाएँ 

यद्यपि वरतंमान बेकिंग प्रणाली साख-मुद्रा का निर्माण करती है परन्तु बेंकों की साख- 
मुद्रा निर्माण शक्ति सीमारहित नहीं है। देश में प्रत्येक बेंक किसी दी हुई सीमा तक ही साख 
मुद्रा का निर्माण कर सकती है। यह सीमा कई बातों पर निर्भर होती है। प्रथम, वर्तमान समय 
में प्रत्येक देश में केन्द्रीय बेंक होती है जिसकी नीति सदस्य बेंकों की साख मुद्रा निर्माण नीति तथा 
सीमा को निर्धारित करती है | सदस्य बेंकों को केन्द्रिय बेंक की नीति तथा आदेशों का 
पालन करता पड़ता है। न्यूनतम वध निधि अनुपात, बेंक दर, मुद्रा बाजार में सरकारी 
हुण्डियों का क्रय विक्रय (कथा ग्राधशाप्श 09०भथ्यां05) तथा समझाने व सुझाव (शाणश 
$78507) के द्वारा बंकों द्वारा साख-मुद्रा के निर्माण पर नियन्त्रण करके केन्द्रीय बैंक देश में साख 
मुद्रा की उपयुक्त मात्रा को निर्धारित करने का यथासंभव प्रयास करती है। अर्थव्यवस्था में बैंकों 
की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति केन्द्रीय बैंक के न्यूनतम वध निधि अनुपात द्वारा निर्धारित होती है । 
अन्य बातें समान रहते हुये, यदि केन्द्रीय बेंक न्यूनतम निधि अनुपात में वृद्धि घोषित कर देती है 
तो बेंकों की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति कम हो जाती है। इस अनुपात में कमी करने से बैंकों की 
साख-पुद्रा निर्माण शक्ति में वृद्धि होती है । 


दूसरे, व्यक्तिगत बेंक की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति इस बात द्वारा भी निर्धारित 

होती है कि अथंव्यवस्था में अन्य बैंक किस सीमा तक साख-मुद्रा का निर्माण कर रही है। यदि 
कोई बेँक अन्य बैंकों की परवाह न करके अन्य बैंकों की तुलना में अधिक मार्त्रा में साख-मुद्रा का 
निर्माण करती है तो श्षीघत्र ही उस बैंक की सम्पूर्ण नकदी समाप्त हो जावेगी और वह बेंक 
दिवालिया हो जावेगी क्‍योंकि बैंक के ऋणियों द्वारा अन्य व्यक्तियों को दिये गये चेंक अन्य बैंकों 
को प्राप्त होंगे और इस कारण बैंक विशेष को उन सभी चेकों का बेकिंग प्रणालो की अन्य सदस्य 
बेंकों को नकदी देकर भुगतान करना पड़ेगा। इसके विपरीत यदि बेंक विशेष अर्थव्यवस्था में 
अन्य साथी बैंकों की तुलना में कम मात्रा में साख-मुद्रा का निर्माण करती है तो शीघ्र ही इसे इस 
बात का अनुभव होगा कि इसकी फालतू नकदी में बुद्धि हो रही है जिसे ऋणियों को ब्याज पर 
उधार देकर बैंक को लाभ प्राप्त करना चाहिए । संक्षेप में बहु- बैंक बैंकिंग प्रणाली में साख-मुद्रा 
निर्माण के सम्बन्ध में किसी व्यक्तिगत बैंक को अन्य बकों की साख-मुद्रा निर्माण नीति को ध्यान में 
रखना पड़ता है। जब देद्ष में अन्य सभी बैंक भविष्य के सम्बन्ध में मिराणावादी हष्टिकोण अबनाने 
के परिणामस्वरूप साख-मुद्रा का निर्माण करना कम अथवा समाप्त कर देती है तब यदि कोई बैंक 
भविष्य के सम्बन्ध में आाशावादी बनकर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने लगती है तो ऐसा 
करके वह बैंक बरबाद हो जावेगी । इसी प्रकार जब अ्थंव्यवस्था में अन्य सभी बेंक माख-मुद्रा 
का निर्माण करती हैं तब कोई एक बेंक साख-मुद्रा वा निर्माण न करके केवल अपने लाभ को कम 


>> डे 
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करेगी ।” इस प्रकार कोई एक बैंक साख-मुद्रा निर्माण के कार्य में न तो अन्य साथी बैंकों से आगे 
रह सकती है और न पीछे ही रहना पसन्द करेगी ।॥ 


तीसरे, बेंक की साख-मुद्रा निर्माण क्षमता इस बात पर भी निर्भर होती है कि ऋण के 
कुछ भाग का बैंक को नकदी के रूप में भुगतात करना पड़ता है। बेंक के ऋणी उन व्यक्तियों को 
भी बँक के चंक देकर भुगतान करते हैं जिनके बंक में जमा खाते नहीं होते हैं तथा जो बैंक में 
स्वयं आकर चेक के बदले नकदी प्राप्त करते हैं। बैंक की साख-मुद्रा निर्माण की इस क्षमता का 
अविकसित देशों में, जहाँ बैंकिंग प्रथा का अधिक विकास न होने के कारण व्यक्ति चेकों को बेंक 
में जमा करने के स्थान पर भुवाकर नकदी प्राप्त करता अधिक अच्छा समझते हैं, विशेष 
महत्व है । 


चौथे, साख-मुद्रा निर्माण की सीमा प्राथमिक जमाओं की माता द्वारा निर्धारित होती 
है क्योंकि प्राथमिक जमा बेैंक्रों को नकदी श्रदान करके बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माणकी 
आधारशिला का काय करती है। इस आधारशिला पर साख-मुद्रा की सारी इमारत 
टिको हुई होती है । कोन्‍्स ने साख-सुद्रा निर्माण के सम्बन्ध में प्राथमिक जमाओं के महत्त्व को 
स्पष्ट करते हुए लिखा है कि जिस दर तक कोई बेंक ऋण देकर बिता कठिनाई के गौण जमाओं 
अथवा साख-मरुद्रा का निर्माण कर सकती है, वह दर जमाकर्त्ताओं से नकदी के रूप में प्राप्त 
प्राथमिक जमाओं की दर पर निर्भर होती है ।* 


पाँचवें, साख-मुद्रा निर्माण की वास्तविक सीमा अथंव्यवस्था में मन्‍्दी अथवा तेजी की 
स्थिति पर भी निर्भर करती है। मनन्‍्दी में निवेशकर्ताओं द्वारा बैंकों से ऋण न लेने के कारण 
बेंक साख-मुद्रा का निर्माण अधिक मात्रा में नहीं कर पाती है । 


साख-सुद्रा नियन्त्रण की रीतियाँ 


वरतंमान समय में संसार के सभी देशों में केन्द्रीय बैंक को साख-मुद्रा पर नियन्त्रण करने 
के व्यापक अधिकार प्राप्त हैं। साख-मुद्रा नियन्त्रण की भिन्न रीतियों को प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष रीतियों 
में विभाजित किया जा सकता है। जबकि बैंक दर, खुले बाजार की क्रिया, न्यूनतम वध निधि 
अनुपात रीतियों को अप्रत्यक्ष कहा जाता है, समझाना (एाण 5ए4४०॥), विज्ञापन आदेशों का 
उल्लंघन करने वाली बैंकों के लाइसेंथ रह करना, साख-मुद्रा का राशन करना इत्यादि प्रत्यक्ष 
रीतियाँ हैं। केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियंत्रण की निम्नलिखित प्रमुख रीतियाँ हैं । 


१. बेंक अथवा बद्रा दर 

बाजार में हुण्डियों का ऋ्य-विक्रय 
न्यूनतम बेध निधि अनुपात 
समझाना तथा आदेश देना 
विज्ञापन तथा प्रचार 


0. एव हू एूण ए० 


प्रत्यक्ष नियन्त्रण की अन्य रीतियाँ जैसे साख मुद्रा का राशन करना ; आदेशों: 
का उल्लंघन करने वाली बैंकों के लाइसेन्सों को रह करना तथा खातों का निरीक्षण करना 
इत्यादि । 





प4,. छ&ण86 ४. फद्या। ; 2/शहंदा:/ 72209, 9- 43. 
8. उ, है, ६80 : 4 7/दद568 ०8 24०70, रण 7. 9, 35. 


साख-मद्रा ४०१ 


बेंक दर 
बेक अथवा वद्रा दर ब्याज की बह दर है जिस पर केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में वाणिज्य 


बैंकों को सरकारी प्रतिभृतियों तथा उत्तम ऋण पत्रों क्री जमानत प्र ऋण प्रदान करती है। 
वाणिज्य बंक ब्याज की जिस दर पर व्यायारियों को ऋण देनी है उस उस तथा वैक दर के मध्य ऐसा 
विशेष सम्बन्ध है कि जब बैंक दर में वृद्धि हो जाती है तो वाणिज्य बैक भी अपने ऋणों पर 
ब्याज की दर में वृद्धि कर देती है तथा बेक दर में कमी होने पर बाणिज्य बैंक भो अपनी ब्याज 
की दर में कमी कर देती हैं | बेंक दर के द्वारा क्रेन्द्रीय बेक साख-मुद्रा की मात्रा पर साख-मद्रा 
को निवेशकर्ताओं के लिये अधिक सस्ती अथवा मेहगी बनाकर नियंत्रभ रखती है| यदि केन्द्रीय 
बैंक को यह ज्ञात होता है कि देश में स्फीति उत्मन्न हो गई है तो केन्द्रीय बैंक स्फीति को समाप्त 
करने के उद्देश्य से बेंक दर में उपयुक्त वद्धि कर देती है। इसका परिणाम यह होता है कि वाणिज्य 
बंक भी अपने ऋणों पर व्यापारियों के लिये अपनी ब्याज दर में समान अथवा अधिक वृद्धि कर 
देती हैं । जब वाणिज्य बैंक अपने ऋणों पर व्यापारियों से अधिक ब्याज लेने लगती है तो वस्तुओं 
की उत्पादन लागत में वृद्धि हो जाती है क्योंकि ब्याज उत्पादन लागत का भाग है। व्यापारी अब 
बैंकों से पहले की आपेक्षाकृत कम उधार लेने लगते हैं। फलस्वरूप अथंव्यवस्था में निवेश की 
मात्रा कम हो जाती है। अर्थव्यवस्था में निवेश में कमी हो जाने के कारण उत्पादन साधनों 
की आयों में कमी हो जाती है । उपभोक्ताओं की आयों में कमी हो जाने के कारण 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग कम हो जाती है और वस्तुओं के मूल्यों में कमी हो जाती है । 
इसके विपरीत यदि देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी उत्पन्न हो जाती है तो बैंक दर 
में कमी कर दी जाती है। बेंक दर में कमी होने पर वाणिज्य बैंकों के लिये केन्द्रीय बैंक से ऋण 
प्राप्त करता सस्ता हो जाता है तथा परिणामस्वरूप वाणिज्य बेंकों की उधारदान दर में भी 
कमी हो जाती है। वाणिज्य बेंकों से नीची ब्याज की दर पर ऋण प्राप्त होने से उद्यमकर्ताओं 
को अधिक निवेश करने का उत्साह प्राप्त होता है। अधिक निवेश होने पर अर्थव्यवस्था में 
उत्पादन साधनों को अधिक रोजगार प्राप्त होने लगता है जिसके कारण उनकी आयों में वृद्धि 
हो जाती है । आय में वृद्धि होने पर उपभोग मांग में वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार माँग में वृद्धि 
होने के कारण मुल्यों की गिरावट समाप्त हो जाती है। केन्द्रीय बैंक की बेंक दर में होने वाले 
परिवर्तन आर्थिक स्थिति के सूचक का कार्य करते हैं। बैंक दर में वृद्धि देश में आधथिक स्थिति के 
सम्बन्ध में चेतावनी देती है परन्तु बेंक दर में कमी इस बात को सूचित करती है कि देश की 
अर्थव्यवस्था अभिवंद्धि की चिन्ताजनक स्थिति से दूर है तथा देश में अधिक निवेश करने की भारी 
आवश्यकता है । 
केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति का साख मुद्रा निर्माण की मात्रा पर नियंत्रण करने में 
जो महत्व है उसकी विवेचता हेवरी थानेंटन ने १८०२ ई० में करते हुए स्पष्ट किया था कि 
ब्याज की दर आशंसित लाभ की मात्रा के साथ ऋणों की उस मात्रा को निर्धारित करती है 
जिसे व्यापारी बैंकों से प्राप्त करने के इच्छुक होगे |? हेनरी थानंटन के अतिरिक्त बाल्टर बेजहोट 
(एद्दाल फष्टथा०) ने १८७३ ई० में प्रकाशित ॥,.णातक्षात 576९ शीर्षक नामक अपनी 
प्रसिद्ध पुस्तक में केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति के आ्थिक संकट काल में विशेष महत्व को 
व्यक्त करते हुये लिखा था कि “सिद्धान्त यह बताता है तथा अनुभव यह मभिद्ध करता है कि संकट के 
समथ में बैंक आरक्षण के अन्तिम धारकों को--चाहे वह एक बैंक हो अथवा अनेक---उन सब बैंक को 


9, जल्याए वम्मछ्गांणा २ 4 खादुवोक खंडॉँए हर जेंदफट दावे अीलिएए था. #ह शाबएश एारवीई थी (764 
अ्धॉवाए0, 9. 267, 





रतन 


४०२ | मुद्रा की रूपरेखा 


जो उत्तम ऋण पत्र प्रस्तुत करते हैं शीघ्र तथा निस्संकोच ऋण देना चाहिए । उनके ऐसा 
करने से वे संक्रट को समाष्त करते हैं ; प्रत्येक अन्य नीति के द्वारा वे संकट को अधिक तीक्र 
बनाते है। जनता को यह जानने का अधिकार प्राप्त है कि क्‍या बेंक ऑफ इंगलैंड, जो राष्ट्र के 
बेकिंग आरक्षण का अन्तिम धारक है, इस कतंव्य को स्वीकार करता है तथा अपने इस कतंव्य 
को पूरा करने के लिए तैयार है ।7० 

बेक दर की सीमाएं 


केन्द्रीय बेंक की बेंक दर नीति की सफलता कई बातों पर निर्भर होती है । प्रथम, यह 
इस बात पर निभेर करती है कि केन्द्रीय बेंक तथा वाणिज्य बैंकों के मध्य किस प्रकार का 
परम्पर सम्बन्ध है। यदि यह सम्बन्ध अतिनिकट तथा गहरा है तथा वाणिज्य बंक केन्द्रीय बैंक से 
बहुधा ऋण प्राप्त करती रहती है तो वाणिज्य बैक केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति का आदर करेंगी 
और इसमें परिवर्तंत होने के अनुसार अपनी उधारदान दरों में उपयुक्त परिवतंव करके केन्द्रीय बैंक 
की नीति को सफल बनाने में सहयोग देंगी । इसके विपरीत यदि केन्द्रीय तथा वाणिज्य बैंकों में दूर 
का सम्बन्ध है और वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बेंक से अधिक मात्रा में उधार नहीं लेती हैं तो केन्द्रीय 
बंक की बैक दर नीति को अपने उह श्य में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होगी । अधंविकसित देशों 
में, जहाँ केन्द्रीय बेंक तथा अन्य बेंकों के मध्य ऋणी तथा ऋणदाता के रूप में विशेष सम्बन्ध 
नहीं होता है, केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति को अपने उद्द श्य में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होती 
है । बेंक दर की सफलता के लिये केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बैंकों में गहरे सम्बन्ध तथा सहयोग 
का होना आवद्यक है । 

दूसरे, केन्द्रीय बेंक की बेंक दर नीति की सफलता निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पर निर्भर 
होती है । स्फीति में जब मूल्यों में प्रतिदिन वृद्धि होती रहतो है, व्यापारी भविष्य के सम्बन्ध में 
आशावादी होते हैं। ऐसी स्थिति में यदि केन्द्रीय बेंक मृल्यस्तर को स्थिर रखने के उद्देश्य से 
अपनी बैंक दर में वृद्धि करती है और देश में वाणिज्य बैंक भी केन्द्रीय बैंक के साथ अपनी ब्याज 
की दर में उपयुक्त वृद्धि करके सहयोग देती हैं तब भी केन्द्रीय बेंक को अपने उद्द श्य में विशेष 
सफलता नहीं मिलेगी। ब्याज की दर में वृद्धि होने पर भी, यदि निवेशकर्ता भविष्य में 
वस्तुओं के मूल्यों में वृद्धि होने की आशा करते हैं, वे वेंकों से अधिक ऋण प्राप्त करेंगे 
क्योंकि बैंकों से ऊंची ब्याज की दर पर ऋण लेकर भी उनको अधिक लाभ प्राप्त 
होता है । इसको एक उदाहरण के द्वारा समझाया जा सकता है। यदि उद्यमकर्ता भविष्य में मूल्यों 
में २० प्रतिशत की वृद्धि होने की आशा करते हैं तो ब्याज की दर में यदि १९ प्रतिशत की भी 
वद्धि हो जाती है तब भी वे ऋण लेने से नही रुकेंगे। अभिवुद्धि के काल में ऋणों की माँग 
पृर्णंतया ब्याजनिरपेक्ष हो जाती है और बैंक दर में वृद्धि का इस पर कोई विशेष प्रभाव नहीं 
पड़ता है। इसके अतिरिक्त ब्याज की दर में वृद्धि होने का कुल उत्पादन लागत पर 
बहुत कम प्रभाव पड़ता है क्योंकि ब्याज कूल' उत्पादन लागत का एक बहुत छोटा भाग होता है । 
' इसके अतिरिक्त बहुँत से व्यवसायों में पू जी की बहुत कम आवश्यकता पड़ती है और इस कारण 
ऐसे व्यवसायों के आकार पर ब्याज की दर में हुये परिवर्तनों का विज्येष प्रभाव नहीं पड़ता है । 
यद्यपि दीघंकाल में बैंक दर का निवेश पर अवश्य प्रभाव पड़ता है परन्तु अल्पकाल में यह प्रभाव 
अनिद्चित होता है । जीवन में अल्पकाल का महत्व दीघंकाल की तुलना में अधिक होता है । 


मन्दी में केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति अभिवृद्धि की तुलना में अधिक असफल होती 


४7५०७, 


है । मन्दी काल में जब उद्यमकर्ताओं की मनोवृत्ति निराशावादी हो जाती है तथा उनके लिये 
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भविष्य अनिदिचतन हो जाता है, तब बैक दर में कितनी ही कमी क्‍यों न की जाये उद्यमकर्ता 
कम ब्याज की दर पर भी ऋण प्राप्त करके निवेश करता नहीं चाहते हैं। यदि उद्यमकर्ता यह 
अनुमान लगाते हैं कि भविष्य में कीमतों में १० प्रतिशत वी कमी होगी ततब्र ९ प्रतिशत ऋणात्मक 
ब्याज की दर (जो सम्भव नहीं है क्‍योंकि बेंकों का उद्देश्य ऋण देकर लाभ कमाना होता 
हानि उठाना नहीं) पर ऋण लेकर भी उनको १ प्रतिशत की हानि होगी । मनन्‍्दी में केन्द्रीय बक 
की बैक दर नीति की सीमा को क्राउथर ने एक्र सुन्दर उदाहरण द्वारा समझाया है। निवेशकर्ताओं 
की तलता घोड़े से तथा ऋण की तुलना पानी से करके क्राउथर कहते है कि केन्द्रीय बेक घोड़े 
(निवेशकर्ता) के सामने पीने के लिये पानी (ऋण) रख सकती है परन्तु वह इस घोड़े को पानी 
पीने के लिये बाध्य नहीं कर सकती है । यदि घोड़े को प्यास नहीं है तो अधिक पानी सामने होते 
हुए भी वह पानी नहीं पीयेगा । मन्‍्दी काल में इम घोड़े (निवेश्कर्ता वर्ग) की प्यास समाप्त हो 
जाती है और यदि उसको मुफ्त भी पानी मिलता है तो भी वह इसे नहीं पीता है । 


२. मुद्रा बाजार में सरकारो हुण्डियों का क्रय-विक्रय 


खुले बाजार की क्रियाएँ केन्द्रीय बेंक के साख-मुद्रा नियंत्रण की दूसरी मुख्य रीति है । 
इस रीति का प्रयोग केन्द्रीय बेंक अपनी बेंक दर रीति के पूरक के रूप में करती है। इस रीति के 
अन्तगंत केन्द्रीय बैंक मुद्रा बाजार में सरकारी ऋणपत्रों का क्रयविक्रय करके अर्थव्यवस्था 
में संचलन में मुद्रा की मात्रा कम अथवा अधिक करके साख-सुद्रा की मात्रा पर नियंत्रण 
रखती है । स्फीति में केन्द्रीय बेंक ऋणपत्रों को कम मूल्य पर बेच कर अर्थव्यवस्था 
में संचलन से बेशी क्रयकज्षक्ति को वापस लेकर मूल्य स्तर को नीचा करने का प्रयास करती है। जब 
व्यक्ति केन्द्रीय बेंक द्वारा कम मूल्य पर प्रदान किए गये ऋणपतन्नों को खरीदते हैं तो वाणिज्य बैंकों 
की नकदी में कमी हो जाती है तथा उनको अपनी साख-मुद्रा की मात्रा में कमी करनी पड़ती है । 
साख-मुद्रा की मात्रा में कमी होने के कारण अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा कम होजाती है । 
परिणामस्वरूप रोजगार तथा आय में कमी हो जाती है। रोजगार तथा आय में कमी हो जाने के 
परिणामस्वरूप मुल्य-स्तर भी कम हो जाता है। इसके विपरीत मन्‍्दी में ऋणपत्रों को ऊँचे मूल्य 
पर खरीद कर केन्द्रीय बेंक अथंव्यवस्था में क्रम-शक्ति बढ़ा कर मन्दी को समाप्त करने की चेष्टा 
करती है । अथंव्यवस्था में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाने पर वाणिज्य बैंकों की नकदी में भी 
वृद्धि हो जाती है और वे अधिक नकदी के आधार पर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करती हैं 
जिसके कारण अधिक निवेश होने के कारण मन्दी समाप्त हो जाती है । 


बैंक दर के समान बाजार में हुण्डियों का क्रम-विक्रय साख-मुद्रा नियन्त्रण की अभप्रत्यक्ष 
रीति है। इस रीति की सफलता इस बात पर निर्भर होती है कि वाणिज्य बैंक अपने नकद कोषों 
में कमी अथवा वृद्धि होने पर साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करती हैं अथवा 
नहीं । बाजार में सरकारी हुण्डियों की क्रय विक्रम रीति इस मान्यता पर आधारित है कि साख- 
मुद्रा में वृद्धि तथा कमी वाणिज्य बैंकों की नकदी में होने वाली वृद्धि तथा कमी पर निर्मर होती 
है । परन्तु ऐसा होना सदा आवश्यक नहीं है । अभिवृद्धि में बकों के पास कम नकदी होते हुये भी 
साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत मन्‍्दी में यद्यपि बैंकों की नकदी में वृद्धि 
हो जाती है परन्तु वे साख-मुद्रा का निर्माण नहीं करती हैं । 

केन्द्रीय बेंक की खुले बाजार की क्रियाओं की सफलता इस बात पर भी निर्भर होती है 
कि केन्द्रीय बैंक के पास हुण्डियों की कितनी मात्रा है जिसको बेच कर वह अभिवृद्धि को समाप्त 
कर सकती है तथा कितनी मात्रा में वह हुण्डियों को अधिक मूल्य पर खरोदने को तैयार है| यदि 
यह मान भी लिया जावे कि केन्द्रीय बैक अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता स्थापित करने के उदं इय 


४०४ मुद्रा को रूपरेखा 


से हानि सहन करने के लिये तैयार है तो भी यह सम्भव है कि इसको अपने उद्द श्य में सफलता न 
प्राप्त हो । यह सम्भव है कि केन्द्रीय बैंक के पास हुण्डियों की इतनी कम मात्रा हो कि सारी 
हुण्डियों को बेचकर भी आशिक स्थिरता प्राप्त न हो सके । केद्धीय बैंक की खुले बाजार में क्रय 
विक्रय क्रियाओं की सीमाओं की व्याख्या करते हुए कोन्‍्स ने लिखा है कि “केन्द्रीय बैंक अभिवद्धि 
को रोकने के लिए केवल उतनी ही बाहूद का प्रयोग कर सकती है जितनी कि उसे मन्दी से लड़ने 
के समय प्राप्त हो पाई है |“! बाहूद को यह मात्रा अभिवृद्धि पर काबू पाने के लिये अपर्याप्त सिद्ध 
हो सकती है। अमरीका में १९३५-३७ ई० में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बैक के पास 
हुण्डियों की कुल मात्रा इतनी कम हो सकती है कि सारी हुण्डियों को बेचकर भी केन्द्रीय बैंक 
अर्थव्यवस्था से कुल बेशी नकदी को वापिस नहीं ले सकती है। १९३५-३७ ई० के काल में 
अमरीका में सदस्य बैंकों की नकदी में ३,३०० मिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गई थी और इस 
कठिनाई को समाप्त करने के लिए फेड्ल रिजवं बेंकों, जो वहाँ केन्द्रीय बैंक का कार्य करती हैं, 
के पास बेचने के लिए कम से कम ३,३०० मिलियन डालर राशि की हुण्डियाँ होनो आवश्यक थीं। 
परन्तु फेड्ल रिजव॑ बंकों के पास उस समय केवल २,४०० मिलियन डालर राशि की हुण्डियाँ 
थीं जिनको बेचकर भी समस्या पर विजय प्राप्त करना सम्मव नहीं था। इस प्रकार केन्द्रीय 
बंक बहुधा उस सीमित बारूद का जो इसके पास होती है प्रयोग करने में असमर्थ रहती है। 
मन्दो में केन्द्रीय बेंक हुण्डियों को खरीद कर समाज को अधिक मुद्रा प्रदान कर सकती है। परन्तु 
यह आवश्यक नहीं है कि ऐसा करने से निवेश की मात्रा में वृद्धि हो जायगी । यह सम्भव है कि 
केन्द्रीय बेंक को इस क्रिया के प्रभाव से केवल वाणिज्य बेंकों की नकदी में वृद्धि हो जावे । इंगलेण्ड 
में १९३१ ई० तथा १९३३ ई० में यही हुआ था । एक ओर सदस्य बेंकों की कुल नकदी में २१४ 
मिलियन पौण्ड-स्टलिंग राशि की कमी हो गई थी परन्तु दूसरी ओभोर कुल ऋणों की मात्रा 
में ७७ मिलियन पौण्ड-स्टलिंग राशि की कमी हो गई थी । 
३. न्यूनतम बंध निधि अनुपात 

सदस्य बैकों के न्यूनतम वैध निधि अनुपात में उपयुक्त परिवर्तंत करके केन्द्रीय बेंक देश 
में बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा पर नियन्त्रण कर सकती है। देश में वाणिज्य बैंकों को 
अपनी जमाओं का कुछ प्रतिशत भाग केन्द्रीय बैंक के पास न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में 
जमा रखना पड़ता है। न्यूवतम वैध निधि अनुपात में परिवर्तत करके केन्द्रीय बंक वाणिज्य बंकों 
के पास कुल नकदी की मात्रा को कम अथवा अधिक करके अर्थव्यवस्था में कुल साख-मुद्रा की 
मात्रा में कमी अथवा वृद्धि कर सकती है । साख मुद्रा नियन्त्रण की अन्य रीतियों के समान इस 
रीति की भी सीमायें हैं। प्रथम, जब वाणिज्य बैंकों के पास अधिक नकदी होती है तो यह हक 
द्यक नहीं है कि वे केन्द्रीय बैंक द्वारा निर्वारित न्यूनतम वैध निधि अनुपात की परवाह करंगी। 
दूर्सरे, बैंक अपनी जमाओं के ढाँचे में परिवर्तत करके भी केन्द्रीय बैंक की न्यूनतम वध निधि 
अनुपात तीति का उल्लघंन कर सकती हैं । 
४. समझाना 

समझाने की रीति के द्वारा भी केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में अन्य बेंकों से सुझार के 
रूप में प्राथंना करके साख-मुद्रा नियन्त्रण में बैंकों का सहयोग प्राप्त करती है । यदि देश में स्फीति 
विद्यमान है तो केन्द्रीय बैंक देश में वाणिज्य बैंकों को ऋणों की मात्रा में कमी करने का सुझाते 
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देनी है । ट्सके विपरीत यदि देश में मनदी उपस्थित है तो केन्द्रीय बैक वाणिज्य अेको को अधिक 
ऋण देने वा सुझाव देती है। वाणिज्य बेक केन्द्रीय बेक के सुझावों का पालन करती है। गत 
वर्षों में भारत में रिजत बेक ने इस रीति का क्राफी अधिक प्रयोग किया हैं तथा रिजवं बैक के 
गवर्नर ने समय समय पर वाणिज्य ब्रेक़ों को विज्ञव्ति पत्र लिखकर उनका ध्यान साख-मृद्रा की 
मात्रा में उपयुक्त कमी अथवा वृद्धि करके अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने की ओर आकर्षित 
किया है । 
५. विज्ञापन प्रचार 

उपरोक्त रीतियो के अतिरिक्त केन्द्रीय बैक अपनी साख-मुद्रा नियस्त्रण नीति को सफल 
बनाने के उद् इय से विज्ञापव के हारा जनता तथा नित्रेशकृताओं का ध्यान अपनी नोतियों की 
और आकपित करती है। उन देशों में जहाँ नागरिक शिक्षित होते है विज्ञापन प्रचार का रीति 
केन्द्रीय बेक की साख मुद्रा नियन्त्रण नीति का एक मुख्य अंग होती हे । 
६. प्रत्यक्ष नियन्त्रण को रीतियाँ 

गत वर्षो में, विभेषकर दूसरे महायुद्ध के पश्चात केन्द्रीय बेंक की प्रत्यक्ष साख मुद्रा 
नियन्त्रण रीतियो का विस्तार हो गया है। उदाहरण के लिये, अमरीका में फ्रेडल स्जिर्व बेकों को 
१९३४ ई० में वाणिज्य बेको द्वारा संट्बाजों को ऋण देने पर रोक लगाने का अधिकार दिया 
गया था। भारत में १९४९ ई० के वैकिग नियमन अधिनियम के अनुसार रिज्वं बेक को देश की 
बैंकिंग प्रणाली पर नियन्त्रण रखने के उद्ंब्य से काफी शाक्तियाँ प्रदान कर दी गई हैं। केन्द्रीय 
बेंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण रीतियों को निम्तलिखित चार्ट द्वारा समझाया जा सकता है। 


साख मुद्रा नियन्त्रण की रीतियाँ 
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बेकिंग का विकास 
([20ए80]शञगा0॥६ ० फ्िक्षात्ा?) 


परिभाषा तथा विकास 


आज “बेकिंग' शब्द के कई अर्थ हैं। यद्यपि आज से लगभग एक पीढ़ी पूर्व बेकिंग शब्द 
का प्रयोग जमा बैंकिंग के लिए किया जाता था परन्तु गत वर्षों में इस शब्द का प्रग्रोग व्यापक 
रूप में इस प्रकार किया गया है कि इसमें अनेक नई संस्थाओं के कार्य भी सम्मलित हैं। बकिंग 
की व्यापक परिभाषा यह कहकर की जा सकती है कि साधारण अर्थ में बैंकिंग का अर्थ समाज 
की बचतराधि को प्राप्त करने तथा इसका निवेश करने से है। 

बैक शब्द बहुत पुराना है तथा इसका आरम्भ रहस्यमय है । एक विचारबारा के 
अनुसार प्राचीन समय में इटली में जो व्यापार-गृह आरम्भिक बैंकिंग का कार्य करते थे उनकों 
0४८४ अथवा दशक कहा जाता था क्योंकि वे अपने पास भुगतान करने के लिये एक विशेष 
प्रकार की मेज रखते थे जिसे 82८8 कहा जाता था। बैंक शब्द इटलो के आटा शब्द से 
प्राप्त हुआ है । एक दूसरी विचारधारा के अनुसार बेंक शब्द जमेव बब्द #८॥£ से प्राप्त हुआ है । 


बेक शब्द की अनेक परिभाषाएँ हैं। आक्सफोई शब्द-कोष के अनुसार “बैक वह 
संस्था है जो अपने ग्राहकों से प्राप्त हुए व्रत की रक्षा करतो है। इसका मुख्य कार्य अपने ड्राफ्टों 
का भगतान करना है। इसके लाभ उस धन का उपयोग करके प्राप्त होते है जिसको बैक के 
आहक इसके पास थेपष छोड़ देते हैं ।! इगलेइ के १८८२ ई० के विनिमय अधिनियम के अनुमार 
बा उस प्रत्येक व्यक्त, फर्म अथवा कम्पनी को कहते है जिसके व्यवाप्र का एक निदिचत स्थान 
होता है, जहाँ जमा अथवा मुद्रा संग्रहण के द्वारा खाते खोले जाने है तथा जिनका भगतान ड्रापट, 
चैक इत्यादि के द्वारा किया जाता है और जहाँ स्कत्धच आदि की आड़ के आधार पर ऋण दिये 
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ज्ड मुद्रा की रूपरेखा 


जाते हैं। १९४९ ई० के बेकिंग नियमन अधिनियम के अनुसार “बैंक उस कम्पनी को कहते हैं 
जो बैंकिंग का काय करती है............ बैंकिंग का अर्थ ऋण देने अथवा निवेश करने के लिये 
जनता से उन द्रव्य जमाओं को प्राप्त करता है जो माँगने पर वापस हो सकती हैं ।* हार्ट के 
अनुसार “बैंकर उस व्यक्ति को कहते हैं जो अपने साधारण व्यवसाय के रूप में लोगों का रुपया 
जमा करता है तथा उस रुपये को वह उन लोगों के चेकों का भुगतान करके चुकाता है।* 
संक्ष प में बैंक उस व्यक्ति अथवा संस्था को कहते हैं जिसका प्रमुख कार्य मुद्रा तथा साख-मुद्रा में 
लेन-देन करना होता है। 

वर्तमान बेकिंग का आरम्भ बहुत प्राचीन जगत में हुआ था। सातवीं शताब्दी ईसा- 
पूर्व ऐसरिया (8७5५7) में मिट्टी के टुकड़ों पर साख-पत्र लिखे जाते थे। न्यू टेस्टामेण्ट (८७ 
प९४27॥०70) में इस बात का वर्णव है कि ईसामसीह के जीवनकाल में जरूसलम के मन्दिर में 
मुद्रामें लेन-देन करने वाले रहते थे | बेकिंग के विकास से सम्बद्ध एक श्रेष्ठ संक्षिप्त इतिहास में 
मार्शल ने अपनी ॥/.&४, ८+०वा[ &8वें 2०क्मा॥्र४८८ शीष॑क पुस्तक में लिखा है कि प्रारम्भिक 
बैंकिंग के चिन्ह चाल्दिया (2798069); फोनीसिया (?४0८४ं०६७) तथा मिस्र (82990) के इतिहास 
में देखने को मिल सकते हैं। माशल के अनुसार प्राचीन यूनान में मन्दिर बहुमूल्य धातुओं के 
भण्डारग्रहों का का करते थे तथा इन मन्दिरों में मुद्रा को ऋण पर उधार दिया जाता 
था । इस सम्बन्ध में माशंल के शब्द उल्लेखनीय हैं | मार्शल ने लिखा है कि “सिक्का ढलाई के युग 
के पूर्व यूनान में ओल्मपिया तथा डेल्फी देवताओं के मन्दिर तथा अन्य सुरक्षित स्थान बहुमूल्य 
धातुओं के भण्डारग्रहों के रूप में प्रयोग में लाए जाते थे । बाद में इन मन्दिरों में ब्याज पर निजी 
तथा सावंजनिक कार्यों के लिए रुपया उधार दिया जाता था ।”* 

प्राचीन रोम में भी बैंकिंग का काफो अधिक विकास हो गया था। मुद्रा का प्रचालन 
करना, जमाकर्ताओं से जमा स्वीकार करता, ऋण देता, मुद्रा में लेनदेन करना तथा मुद्रा का 
अन्तरण करना काये जो आधुनिक बेंकिग कम्पनी के प्रमुख कार्य हैं प्राचीन रोम में व्यक्तियों द्वारा किये 
जाते थे। परन्तु रोम की सम्यता का अन्त होने पर तथा ईसामसीह की मृत्यु के लगभग ४७६ 
वर्ष पदचात अन्धकाल आरम्भ होने पर बैंकिंग का बहुत लम्बे काल के लिए अन्त हो गया। एक 
बार समाप्त होने के पश्चात १२वीं शताब्दी के आरम्भ होने तक बेंकिग की पुनः स्थापना 
सम्भव नहीं हो पाई। १२वीं शताब्दी में यहूदियों, जिनको अन्य आथिक क्रियाएं करने का 
अधिकार प्राप्त नहीं था तथा जिनको हर समय दण्ड भोगने का भय रहता था, के उद्यम के कारण 
बेंकिंग का पुनः आरम्भ हुआ। यहूदी अपने धन को नकदी में रखते थे ताकि देश में प्रतिकूल 
स्थिति उत्पन्न होने पर वे अपने धन सहित देश को छोड़ कर अन्य सुरक्षित स्थान पर जा सकें । 
इसके अतिरिक्त समय भी यहुदियों द्वारा बेंक के कार्यो को आरम्भ करने के अनुकूल था क्योंकि 
इसाईयों को गिरजे की ओर से व्याज पर रुपया उधार देकर लाभ कमाने की आज्ञा नहीं थी । 
मध्य-काल में गिरजे के आदेशानुसार ब्याज आय प्राप्त करना पाप था तथा जो व्यक्ति ब्याज पर 
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बेकिंग का विकास ४०९ 


रुपया उधार देकर दूसरों का शोपण करते थे उनके लिए मृत्यु के पश्चात ख्त्र्ग में कोई स्थान 
प्राप्त नहीं था। इस प्रकार यह दयो को बैंकिंग कार्य में अन्य ब्यक्त्यों से प्रतियोगिना का सामना 
नही करना पड़ा था। परन्तु कुछ समय पश्चात्‌ १६ वी शताब्दी के लगभग उद्योग तथा वाणिज्य 
का विकास होने के साथ मध्यकालीन गिरजे का प्रभाव कम होने पर ईसाईयो ने भो यहूदियों को 
लाभ कमाते देख बैंकिंग का कार्य आरम्भ वार दिया था और लगभग दो गताब्दी के अल्प समय में 
उनकी बैंकिंग की क्रियाओं का विस्तार सारे यूरोप में हो गया था । 

सर्वप्रथम लोक बैकिग संस्था बेंक आफ वेनिस ११४७ ई० में स्थापित हुई थी । इसके 
पदचात्‌ दो अन्य बैक स्थापित की गई थी। १८०१ ई० में बैंक ऑफ बासर्सीलोना तथा १४०७ 
ई० में बैंक ऑफ जनोआ स्थापित की गई थी । बेंक आफ वेनिस तथा बैंक आफ जनोओआ (१८्वी 
शताब्दी के अन्त तक काय करती रही थी। जब उत्तरी यूरोप में वाणिज्य का विक्रास हुआ तो 
यूरोप में फगर ऑफ अगस्बगे (#प्रश््टणा ० 6ैए९४)परा४) के समान अनेक प्रसिद्ध व्यक्तिगत बेक्गि 
गृह स्थापित हो गए थे । इन व्यक्तिगत बेकिंग गृहों की स्थापना के साथ साथ कुछ लोक बैंकिंग 
संस्थाओं की भी स्थापना हुई | उदाहरणार्थ, प्रसिद्ध बेक ऑफ एमस्ट्रडाम की स्थापना १६०० ई० में 
हुई थी। इन बैंकों का प्रमुख कार्य जमाकर्ताओं से उतकी नकदी जमा को, जो चेक द्वारा वापिस ली 
जा सकती थीं, स्वीकार करके वाणिज्य के विकास वार्य में सहायता प्रदान करना था । 


बैक ऑफ एमस्ट्रडाम १७ वी शताब्दी की एक महान बैक थी जिसको दीर्घाविधि तक 
अन्तर्राष्ट्रीय वाणिज्य के क्षत्र में उसी प्रकार का प्रसिद्ध स्थान प्राप्त था जिस प्रकार का स्थान 
आज बैंक ऑफ इ गलेंण्ड को प्राप्त है। इस बेक का जीवन इतिहास पदचादवर्तों मध्य काल में 
स्थापित अन्य बैंकों के जीवन इतिहास का प्रतिनिधि है। यद्यपि यह बैक सरकारी राजकोपीय 
अभिकर्ता का काये करती थी परन्तु “इसका प्रमुख कार्य विदेशी सिक्का तथा देझ्ी हल्के तथा घिसे- 
पिटे सिक्‍कों को इनके वास्तविक धातु मूल्य पर प्राप्व करना तथा आवश्यक प्रबन्धन व सिक्‍का 
ढहलाई का खर्च काट कर इनको उत्तम देशी मानक सिक्‍क्रों मे बदलना था। ऐसा यह बेक अपने 
खातों में शेष मूल्य जमा करके प्रार्थी को बेक मुद्रा देकर करती थी । इस बेक मुद्रा का वास्तविक 
मूल्य सदा टकसाली मुद्रा के मूल्य के समान था। इसके अतिरिक्त कुछ बातों में यह बेक मुद्रा 
टकसाली मुद्रा से उत्तम थी क्योंकि इसके आग से नष्ट होने तथा चोरी जाने का भय नहीं था तथा 
इसका भुगतान बिना गिने तथा एक स्थान से दूसरे स्थान को परिवहन किये बिता केवल अन्तरण 
करके सम्भव था ।" 


यहायपि इगर्लण्ड में आधुनिक बेकिंग के विकास का इतिहास महारानी एलिजाबैथ प्रथम 
के समय में सुनारों की क्रियाओं के आरम्भ से होता है परन्तु सुनारों से पूर्व भी बहुत से ऐसे व्यक्ति 
थे जो मुद्रा में लेनदेन किया करते थे। सुनारों का विशेष महत्व १७ वी शताब्दी के पहच तू १६४० 
ई० की उस महान्‌ घटना के पदचात्‌ हुआ जब महाराजा चाल्स प्रथम ने व्यापारिया के उस सारे 
धन को, जो लन्दन को प्रसिद्ध वुर्जी लन्दन टावर (0700 ॥0७०]) में सुरक्षित था, जब्न कर 
लिया था। १६४० ई० को घटना के पदचात्‌ व्यापारियों का लब्दत टावर की सुरक्षा में विद्वास 
समाप्त हो जाने पर वे अपने घन को सुनारो के पास सुरक्षित रखने लगे थे। शोत्र ही युनारा को 
इस बात का अनुभव होने लगा था कि सौदागरा के उस बन का, जो उनके पास बेकार रखा रहता 
था, उपयोग करके लाभ प्राप्त कर सकते थे। उन्होंने इस घन को विश्वसनीय ऋणियों को व्याज 
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पर उधार देकर लाभ कमाना आरम्भ कर दिया । शीघ्र ही ये सुनार जमा स्वीकार करने तथा 
ऋण देने की क्रियाओं में व्यस्त हो गए। इस प्रकार लन्दन के सुनारों को आधुनिक वाणिज्य 
बैंकिंग प्रणाली के पूव॑जों का स्थान प्राप्त हुआ ! 


यद्यपि बेंक ऑफ इंगलैण्ड की स्थापना १६९४ ई० में हुई थी परन्तु वाणिज्य बैंकों का 
विकास १९ वीं शताब्दी के मध्य तक सम्भव नहीं हो पाया था। १८३३ ई० के अधिनियम के 
परचात्‌ ही इगलेंड में मिश्रित पूंजी बेकों की स्थापना तथा विकास सम्भव हुआ था | जबकि 
संसार के अन्य देशों में बैंकों की स्थापना बहुत पहले हो चुकी थो । इ गल॑ण्ड तथा अन्य देशों में 
यह कार्य १९ वीं शताब्दी में हुआ था | इंगलेंड में वाणिज्य बैंकों का १९ वीं शताव्दी में विकास 
होने का प्रमुख कारण यह था कि १९ वीं शताब्दी में हुई विश्व प्रसिद्ध औद्योगिक क्रांति ने भिन्न 
उद्योगों तथा व्यापार के विकास को सम्भव बनाकर वाणिज्य बैंकों की स्थापना तथा उनके 
विकास को विशेष उत्तजना प्रदान की थी । 


वर्तमान समय में बेकिंग का महत्त्व 


बतंमाव समय में बेंक समाज की सम्पूर्ण आथिक उन्नति की स्थायी आधारशिला हैं। 
वर्तमान समय में ये अर्थव्यवस्था में अनेक प्रकार की सेवाए प्रदान करती है। वास्तव में वर्तमान 
बैंक के कार्य इतने अधिक हैं तथा समाज के जीवन में इन कार्यों की उपयोगिता इतनी घनी 
है कि हम यह कदापि कल्पना नहीं कर सकते है कि देश की उस समय क्या अवस्था होगी जब 
बेंक बन्द हो जायँँगी । यदि बेंक के कमंचारी एक दिन की भी हड़ताल कर देते हैं तो सम्पूर्ण 
अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है। देश में बैंकों के बन्द होने पर आशिक क्रियाओं का क्रम 
समाप्त हो जाता है क्योंकि वतंमान समय में सभी प्रकार का व्यापार प्रत्यक्ष व अप्रत्यक्ष रूप में 
बेंकों पर आश्रित है। विकसित देशों में, जहाँ लोगों की अधिकाँश आशिक क्रियाएँ बैंकों पर 
आधारित होती है, बैंकों का बहुत अधिक महत्व है। बैंकिंग प्रणाली समाज की फालतू आय को 
एकत्र करके इसे उत्पादक कार्यो के लिये उपलब्ध करती है। बैंक के निक्षपों की तुलना एक ऐसे 
तालाब से की जा सकती है जिसके द्वारा उद्योग तथा वाणिज्य की वित्तिय आवश्यकताओं की पूर्ति 
होती है। बेंक अनुत्यादक धन को गतिशीलता प्रदान करके उसे उत्पादक पूजी का रूप प्रदान 
करती है तथा समाज की उत्पादन शक्ति को बढ़ाती है। इसके अतिरिक्त बैंक अर्थव्यवस्था में 
साख-मुद्रा का निर्माण करके समाज में मुद्रा की कमी को पुरा करती है तथा व्यापारी वर्ग को 
ऋण देकर देश में व्यापार के विकास को सम्भव बनाती है । फालतु धन को उत्पादक रूप प्रदान 
करने के अतिरिक्त बेंक भिन्‍न उद्योगों के बीच पु जी का वितरण इस प्रकार से करती हैं कि समाज 
की उत्पादन शक्ति अधिकतम हो जाती है । बकों के द्वारा करोड़ों रुपये का भुगतान सुगमता के 
साथ अतिशीत्र हो जाता है। बेंकों के द्वारा बड़ी तथा छोटी धनराशि का अन्तरण सुगमता से 
हो जाता है। बैंक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास में भी भारो योगदान देती है। 


वाणिज्य बेकिंग प्रणाली का ढाँचा 


वतंमान वाणिज्य बेकिंग प्रणाली को साधारणतया निम्नलिखित चार भागों में 
विभाजित किया जा सकता है । 


(१) शाखा बेकिंग (87800 3477) 
(२) इकाई बैंकिंग (एव 8470॥8) 
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(३) माला बैकिय (एॉयशा कशायाह। ४ 47% 7 ५४४५ 
(४) समृह बेकिंग (ठा009 37४78) पी बडे लकल नयी 


१, शाखा बेकिंग 

गाखा बेकिंग प्रणाली में देश में दो अथवा अधिक थाखाएं एन बैक के अंग के रूप सें 
कार्य करती हैं। देश भर में सारो घाखाए एक ही संचालक मण्डल के प्रबन्धन के अभ्रीन कार्य॑ 
करती हैं। इस प्रणाली का सबसे उत्तम उदाहरण टगलैंड में मिलता है जहाँ वाणिज्य बैंक 
साधारणतया एक विद्यालकाय संस्था होती है जिसकी विभिन्‍न शाखायें देश में खारों ओर फैली 
होती हैं। इ गलैण्ड में महान पांच' के नाम से प्रसिद्ध मिडलेंड बैंक: बाकले बेक, वेस्टमिस्सटर बैंक; 
लायडस बेंक तथा नेशनल प्रोविन्सियल बैक की हजारों शाखाएं विभिन्‍न स्थानों पर देश तथा 
विदेशों में बेकिंग का कार्य करती हैं। हमारे देश में भी उसी प्रकार की प्रणाली विद्यमान है । 
बड़े-बड़े बेंकों--स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया; सेप्ट्रल बैंक आफ इण्डिया पंजाब नेशनल बैक: बैंक 
ऑफ बड़ौदा, बेंक ऑफ इण्डिया इत्यादि की कई हजार शाखाएँ देश में भिन्‍न स्थानों 
पर स्थित हैं। इगलेंड तथा भारत के अतिरिक्त फ्रांस, केनाडइ, अमरीका में भी शाखा 
बेकिंग प्रणाली पाई जाती है। अमरीका में झाखा बेकिंग का आरम्भ १९०१ ई७ में 


मक 


केलीफोनिया में एक अधिनियम बना कर हुआ था । 


शाखा बेकिंग के लाभ 
शाखा बेकिंग प्रणाली के निम्नलिखित प्रमुख लाभ है । 


(१) इस प्रणाली के द्वारा समाज को बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली तथा श्रम 
विभाजन के लाभ प्राप्त हो जाते हैं। एक ही बेंक का विश्ञाल संगठन होने के कारण उसके पास 
बड़े पैमाने के उत्पादन को सम्भव बनाने के लिए अधिक मात्रा में पूंजी होती है। बहुशाखाओं 
वाली बड़ी बेंक अधिक वेतन देकर बैंक कार्यों के संचालन के लिए विशेषज्ञ रखकर अपने व्यवसाय 
का कुशल प्रबन्धन कर सकती है । 

(२) शाखा बैंकिंग के द्वारा धन की बचत होती है । बड़ी बैंक प्रत्येक शाखा में थोड़ी 
पूंजी निधि रख कर कार्य कर सकती है क्योंकि आवश्यकता पड़ने पर एक शाखा से दूसरी शाखा 
को नकदी का अन्तरण किया जा सकता है। इकाई बेकिंग प्रणाली में प्रत्येक स्थान पर अधिक 
मात्रा में नकदी रखनी पड़ती है । 

(३) शाखा बैंकिंग में एक ही विशाल बैंक की भिन्‍न स्थानों पर शाखाएँ होने के कारण 
ग्राहकों को प्रेषण सुविधाएं (शप्रा/क0९ 8०829) प्राप्त होने के कारण धन का अन्तरण 
सरल तथा सस्ता होता है क्योंकि एक शाखा से दूसरी श्ाखा को केवल पत्र लिखकर धन का 
अन्तरण हो जाता है | शाखा बेकिंग के द्वारा देश के भिन्‍न भागों में ब्याज की दरों मे समानता 
स्थापित हो जाती है । 

(४) शाखा बेकिंग के द्वारा व्यवसाय की जोखिम एक स्थान पर केन्द्रित न होकर इसका 
भौगोलिक वितरण हो जाता है। यदि एक शाखा को उसके क्षेत्र मे व्यवसायियों को हानि होने के 
कारण हानि होती है तो उस हानि की क्षति पूति दूसरी झाखाओं के लाभ के द्वारा हो जाती है। 
यदि किसी एक स्वान पर मन्दो विद्यमात होती है तो बैक किसी विशेष कठिनाई का अनुभव 
किये बिना उस मन्दी के दुष्परिणामों को सहन कर सकती है । 

(५) शाखा बेकिंग के द्वारा देश भर में बेकिंग सेवायें उपलब्ध हो जाती है। 
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(६) शाखा बेकिंग में कर्मचारी कुशल तथा योग्य होने के कारण शाखा बैंकिंग में 
धन का कुशल निवेश हो जाता हैं । बैंकिंग में विशेषज्ञ होने के कारण वे धन का निवेश उत्तम 
प्रकार की प्रतिभूतियों में करके बैंक के लाभ तथा राष्ट्रीय उत्पादन में वृद्धि करते हैं । 


(७) शाखा बैंकिंग में कर्मचारियों का प्रशिक्षण भी सुविधा के साथ होता है क्‍योंकि 
शाखा बेकिंग का काम विस्तृत होने के कारण कर्मचारियों को बैंकिंग के प्रत्येक रूप का पर्याप्त 
ज्ञान प्राप्त होता है । 


शाखा बेकिंग के दोष 
शाखा बेकिंग के निम्नलिखित प्रमुख दोष हैं । 


(१) शाखा बैंकिंग में बड़े पैमाने के उत्पादन के सभी दोष होते हैं। विशाल संगठन 
होने के कारण इस प्रणाली में कुशल प्रवन्धन, उपयुक्त निरीक्षण तथा नियन्त्रण के अभाव को 
समस्‍यायें उत्पन्न हो जाती हैं । 

(२) एक कुशल बैंक के लिए दो बातें आवश्यक हैं । प्रथम, जिस क्षेत्र में वह बेंक 
स्थित है उस क्षेत्र की परिस्थितियों तथा ग्राहकों की रुचियों के सम्बन्ध में बेंक को पूर्ण ज्ञान 
आप्त होना चाहिये । दूसरे, बैंक के कार्य में स्थिति-सापेक्षता तथा आरम्भ प्रेरणा भो होनी चाहिये । 
शाखा वैंकिंग में ये दोनों वातें कठिन होती हैं। बैंक का प्रधान कार्यालय शाखा विशेष के कार्य- 
क्षेत्र तथा ग्राहकों से बहुत दूर स्थित होने के कारण प्रधान कार्यालय के उन उच्च अधिकारियों 
को जो उस शाखा पर नियन्त्रण रखते हैं उस क्षेत्र की विशेष परिस्थितियों व ग्राहकों की विशेष 
रुचियों का सही ज्ञान प्राप्त नहीं होता है ।शाखा का मैनेजर, जो अपने क्षेत्र की परिस्थितियों को 
पमझता है, कोई भीं कार्य प्रधान कार्यालय की अनुमति के बिना नहीं कर सकता है। इस कारण 
बहुधा ऐसा होता है कि आवश्यक मामलों में काफी समय तक कोई निर्णय नहीं हो पाता है। 
शाखा वेंकिंग प्रणाली में व्यक्तिगत सम्पर्क का अभाव होता है तथा शाखाओं का काय॑ स्थानीय 
परिस्थितियों के अनुकूल नहीं चल पाता है। 


(३) शाखा बैंकिंग व्ययपूर्ण बैंकिंग प्रणाली है। बैंक की प्रत्येक नई शाखा की स्थापना 
पर काफी व्यय करना पड़ता है । इसके अतिरिक्त शाखाओं की संख्या बढ़ने पर समन्वय, नियन्त्रण 
तथा निरीक्षण इत्यादि की कठिन समस्‍यायें उत्पन्त हो जाती हैं जिनको सुलझाने पर काफी व्यय 
करना पड़ता है। 

(४) शाखा बैंकिंग प्रणाली अनावश्यक तथा धातक प्रतियोगिता को प्रोत्साहन देती है । 
प्रत्येक नगर तथा क्षेत्र में भिन्‍न बैंकों की झाखाएँ खुलने के कारण उनमें इस प्रकार की अनुचित 
प्रतियोगिता होने लगती है जो एक कुशल तथा हृढ़ बैंकिंग प्रणाली के विक्रास के लिए हानिकारक 
सिद्ध होती है । 

(५) जाखा बेकिंग प्रणाली में एक द्याखा के दोषों का अन्य शाखाओं को कुशलता पर 
प्रभाव पड़ता है । यदि किसी क्षेत्र में संकट आने के कारण उस क्षेत्र में स्थित शाखा को हानि 
होती है तो अन्य शाखाओं को उस हानि को सहन करना पड़ता है। 

(६) शाखा बैंकिंग प्रणाली उद्योग में एकाधिकार प्रथा को प्रोत्साहन प्रदाव करती है। 
पू जी का अत्यधिक संकेन्द्रीयकरण हो जाने के कारण आश्िक सत्ता थोड़े से व्यक्तियों के हाथों में 
केन्द्रित होती जाती है। 


बैंकिंग का विकास ४१३ 


(७) थाखा बैंकिंग का एक अन्य गम्भीर दोष यह है कि शाखाओं के प्रधान कार्यालय से 
दूर स्थित होने के कारण इनका व्यापक निरीक्षण करना कठिन होता है| प्रधान कार्यालय से दूर 
होने के कारण गाखा का मेनेजर तथा अन्य करमंचारी अपनी मनमानी करने लग जाते हैं । शाखा 
बैंकिंग प्रणाली के इस दोप को एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है | स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया 
भारत की प्रधान बैंक है जिसकी १,५०० से अधिक खाएं देश भर में फ्री हुई हैं। इस बैंक का 
प्रधान कार्यालय बम्बई में स्थित है। ऐसी स्थिति में प्रधान कार्यालय के लिए जयपुर की ज्ाखा 
पर पूर्ण नियन्त्रण रखना लगभग असम्भव है। स्थानीय प्रधान कार्यालय भी दिल्‍ली में जयपुर से 
लगभग ३०० किलोमीटर की दूरी पर स्थित है । इस सम्बन्ध में यह बात विशेष रूप से ध्यान देने 
योग्य है कि शाखाओं में अधिकांश नकदी का गबन शाखाओं पर प्रधान कार्यालयों के नियन्त्रण के 
अभाव का परिणाम होता है । 


२. इकाई बेकिंग 


इकाई बंकिग प्रणाली में एक बैंक का कार्य साधारणतया केवल एक कार्यालय के द्वारा 
किया जाता है यद्यपि कभी-कभी कुछ बेंकों को एक सीमित क्षेत्र में शाखायें खोलने का अधिकार 
भी प्राप्त हो सकता है। इस प्रणाली में बेंक के कार्य का स्थानीय आर्थिक तथा सामाजिक संगठन 
के साथ एकीकरण होता है । इस प्रणाली में बकों की संख्या जनसंख्या के अनुपात में अधिक होती 
है । इकाई बेकिंग प्रणाली में बेंक का व्यवसाय साधारणतया उसी क्षेत्र के उद्योगपतियों, व्यापारियों 
तथा कृषकों से सम्बन्धित होता है जिस क्षंत्र में वह बेंक स्थित होती है। इकाई बेकिंग प्रणाली 
इस विचार पर आधारित है कि एक बेंक का आरम्भ स्थानीय समाज द्वारा होना चाहिये तथा 
उसका स्वामित्व भी स्थानीय समाज में निहित होता चाहिये। 


इकाई बेकिंग के लाभ तथा दोष 
इकाई बैंकिंग प्रणाली के निम्नलिखित प्रमुख लाभ है। 


(१) इकाई बेकिंग प्रणाली मुक्त उच्चम सिद्धान्त पर आधारित है। 

(२) इस प्रणाली में स्थानीय वित्तीय आवश्यकताओं का विशेष ध्यान रखा जाता है। 
बैंक का स्थानीय जनसंख्या से प्रत्यक्ष तथा व्यक्तिगत सम्पर्क होने के कारण बेंक का संचालन तथा 
इसकी कारयविधि स्थानीय परिस्थितियों के अनुकूल होती है । 

(३) इकाई बेंकिग प्रणाली एकाधिकारी बेकिंग की वृद्धि को रोकती है क्योंकि इस 
प्रणाली में एक विशाल बेंक को भिन्‍न शाखाओं के स्थान पर देश में अनेक छोटी-छोटी बेंक होती 
है। इस से आथिक सत्ता का संकेनद्रीकरण नहीं हो पाता है | 

(४) इकाई बेकिंग प्रणाली को छोटी उत्पादन प्रणाली की किफायतों के लाभ प्राप्त 
होते हैं । 

(५) इस प्रणाली में बेंक का कार्य शीघत्रता से ठीक समय पर होता है । इस प्रणाली 
में दी्घ॑सूत्रता की हानियाँ भी उत्पन्त नहीं होती हैं । 

(६) इकाई वेकिग प्रणाली में अकुशल बैंक अधिक समय तक जीवित नहीं रहती है। 

(७) इकाई बैंकिंग में प्रत्येक बैंक का प्रवच्धन करना सरल होता है क्योंकि इस 
अणाली में वेंक की भिन्‍न ज्ाखाओं के वीच समन्वय की समस्या उत्पन्न नहीं होती है । 

इकाई बेंकिग प्रणाली के निम्नलिखित दोष है। 
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(१) इस प्रणाली में जोखिम का भौगोलिक वितरण न होने के कारण बेंक की स्थिरता 
कम होती है तथा स्थानीय मनन्‍्दी अथवा अन्य कठिनाई उत्पन्न होने पर बैंकों की विफलता का भय 
बना रहता है। 

(२) इस प्रणाली में बंकर की नकदी में गतिशीलता नहीं रहती है तथा नकदी का 
अन्तरण करना कठिन तथा व्ययप्रर्ण होता है । 


(३) इस प्रणाली में व्यवसाय का पैमाना छोटा होने के कारण बेंक में प्रबन्धन कुशलता 
तथा कार्य-विधियों सम्बन्धी सुधार करना कठिन होता है। 


(४) इकाई बेकिंग प्रणाली पर सरकारी नियन्त्रण तथा निरीक्षण रखना अधिक कठिन 
तथा व्ययपूर्ण होता है । 


(५) इकाई बैंकिंग प्रणाली में छोटी बेंकों के पास पर्याप्त वित्तीय. साधनों का अभाव 
होने के कारण स्थानीय आथिक विकास में बाधा उत्पन्न होती है । 


३. माला बेकिंग 


यद्यपि १९०१ ई० के पूर्व अमरीका में कुछ माला बेंकिंग कम्पतियाँ थीं परन्तु माला 
बेकिंग प्रणाली वर्तमान शताब्दी की घटना है। १९२० ई० के लगभग यह प्रणाली उन्नति तथा 
लोकप्रियता के शिखर पर थी । इस बैंकिंग प्रणाली की प्रमुख विशेषता यह है कि दो अथवा अधिक 
बेंकों पर एक ही व्यक्ति अथवा व्यक्तियों के एक ही वर्ग का प्रभुत्त होता है। १९३० ई० की 
मन्दी में अमरीका में अनेक मालाओं की विफलता के कारण इस प्रणाली के विकास को भारी हानि 
हुई थी। अमरीका में १९२५ ई० में १३३ माला बेकिंग कम्पनियाँ थीं जिनकी सदस्यता की संख्या 
९३३ थी । सबसे बड़ी माला संस्था विथम सिस्टम (५४४७० 59४०7) थी जिसके सदस्य बेंकों 
की संख्या १७५ थी। अमरीका में माला बैंकिंग प्रणाली के विशेष विकास केन्द्र न्यूयाक, जार्जिया, 
वाशिंगटन, इदाहो, ऊठा तथा मिनेसोटा राज्य थे । फेड्ल रिजवं॑ बैंक के अनुमानों के अनुसार 
१९४५ ई० में ११५ मालाएँ थीं तथा सदस्य बैंकों की कूल संख्या ६०० के लगभग थी इनमें से 
५० प्रतिशत से अधिक बैंक इलिनोय, आयोवा, कान्सस, मिनेसोटा, मिसोरी, नेबरास्का तथा 
टक्‍्सास सात राज्यों में स्थित थीं । 


४. समृह बेकिंग प्रणाली 


समृह बंकिंग प्रणाली में दो अथवा अधिक बैंकों का कार्य तथा अ्रभुत्व एक श्रमण्डल 
अथवा टुस्ट में निहित होता है | इस प्रणाली का विकास अमरीका में १९२६ ई० में हुआ था तथा 
१९२९ ई० तक लगभग केवल तीन वर्ष की अवधि में ३०० समूह, जिनकी सदस्यता २,००० 
बैंकों से अधिक थी, उत्पन्न हो गये थे । प्रत्येक समूह के सदस्य बैंकों की संख्या ३ तथा १०८ के 
बीच थी । १९२९ ई० की मन्दी से इस प्रणाली को भारी हानि हुई थी तथा १९२६६ई० के पश्चात 
समूह बैंकिंग प्रणाली का पतन होता गया था। १९४१ ई० में समूहों की संख्या ३०० से घट कर 
केवल ४१ रह गई थी और सदस्य बैंकों की संख्या २,००० से अधिक से घट कर केवल ४२७ रह 
गई थी। १९५८ ई० के अन्त में समूहों की कुल संख्या घटकर केवल ४३ रह गई थी तथा सदस्य 
बैंकों व शाखाओं की संख्या ऋ्रश: ४१८ तथा ८४८ थी। वाणिज्य वैंकिंग प्रणाली के भिन्‍न 
प्रकारों को निम्नांकित चार्ट द्वारा समझाया जा सकता है । 
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कीट, 


९९५ 


केन्द्रीय बेकिंग 
(एशाावधँं उक्षांत्राह) 


विकास का इतिहास 


विल रोजसे के विचारानुसार केन्द्रीय बेकिग उन तीन महान आविध्कारों में से एक है 
(अन्य दो महान आविष्कार आग तथा पहिया है) जो अतीत से लेकर अब तक हुये है। यद्यपि 
केन्द्रीय बेक को महान आविष्कार की श्रेणी में रखने के सम्बन्ध में सन्देह किया जा सकता है 
परस्तु इस से किसी को इन्कार नहीं हो सकता है कि केन्द्रीय बैक मनुष्य द्वारा स्थापित 
एबं अत्यधिक उपयोगी विज्ञिय संस्था है। वर्तमान समय मे केन्द्रीय बेक प्रत्येक देश की अर्थव्यवस्था 
वे; मौद्रिक तथा राजकोपीय ढाँचे का केन्द्रीय स्तम्भ है । केन्द्रीय बेक की क्रियाये अथंव्यवस्था! के 
सुचारू रूप से फार्य करने तथा सरकार के राजकोषीय लेनदेन के लिये अनिवाय है। 

यद्यपि कुछ केन्द्रीय बेंकी का आरम्भ २०० वर्ष से भी अधिक पूर्व हआ था परन्तु 
केन्द्रीय वैक का विक्रास तथा लोक प्रियता गत १०० वर्षों की विशेषता कही जा सकती है । केन्द्रीय 
बेक की संस्था प्रमुखत, १९ वी शताब्दी की उत्पत्ति है। यद्यपि स्वोडन में र्विसबेक की स्थापना 
१६५६ ई० में हुई थी परन्तु बैक ऑफ इगलण्ड ने, जो १६९४ ई० में स्थापित हुई थी, १८४४ 
ई० में गर्वप्रथम केन्द्रीय बेक के रूप में काय॑ किया था। इस प्रकार बैंक ऑफ इ गरलण्ड का इति- 
हास केन्द्रीय श्किंग के विकास के इतिहास का प्रतिरुप है। बेक ऑफ फ्रांस तथा जमंली में रीक्ुस- 
बेक (रिलालानेडा) प्रमण: १८०० ई० तथा १८७४ ई० में स्थापित हुई थी | बेक ऑफ नैंदर- 
लेण्डस वी (89॥) ० 'षि.तीए०॥05) पुरानी बैक ऑफ एमस्ट्रड्राम (छ॥४ रण #प्रशशपक्षता) के 
स्थान पर १८१४ ई० में स्थापना हुई थी । बेक ऑफ नारे (8876 ० ४०४७४); नेशनल बेंक 
आफ डेनमार्क ('द्घांणाबो 84॥0 ० टशागवा(), नेशनल बैर ऑफ बेल्जियम ['पिक्षांणाएं एक 
0 फ्रजहापा) तथा बेक आफ स्पेन (80॥४ ० 597) की स्थापना क्रमश: १८१७ ई०, १८१५८ 
ई० १८' ० ई० तथा १८५६ ई० में हुईथी | १८६० ई० में रूग में बेझ् ऑफ रचा [ऐकआई ० 
६७५४४) की स्थापना हुई थी। जापान में देक्ष की मुद्रा प्रणाली का सुधार करने के उहंब्व से 
बैक ऑफ जापान १८८२ ई० में स्थापित की गई थी । इन देझो में केन्द्रीय बेको की स्थापना होने 
के अतिरिक्त १९ वी शताब्दी में पुर्तंगाल; जाया; सिख, तुर्की, तथा बलगारिया में भी केन्द्रीय बेक 


ध्श्८ मुद्रा की रूपरेखा 


स्थापित की गई थीं । १६ वीं शताब्दी का केन्द्रीय बैंकिंग के इतिहास में एक महत्त्वपूर्ण स्थान है 
तथा १९ वीं शताब्दी को संसार के भिन्न देशों में, विशेष रूप से यूरोप के देशों में, केन्द्रीय बेंकों 
की स्थापना-शताब्दी कहा जा सकता है । यूरोप के देशों में स्थापित इन केन्द्रीय बेंकों को विशेष 
अधिकार प्राप्त थे । 


यद्यपि १९ वीं शताब्दी के अन्त तक यूरोप के अधिकांश देशों में केन्द्रीय बैंकों की 
स्थापना-हो चुकी थी परन्तु पूरवी संसार में जावा जापान तथा मिस्र को छोड़कर अधिकांश देशों 
में केन्द्रीय बेंकों की स्थापना नहीं हुई थी । १६ वीं शताब्दी के अन्त तक तथा २० वीं शताब्दी 
के आरम्भ होने पर भी भारत तथा चीन के समान विशाल देशों में केन्द्रीय बैंक नहीं थीं । इस 
प्रकार २० वीं शताब्दी में केन्द्रीय बैंकिंग के विकास का क्रम जारी रहा था। प्रथम महाथुद्ध के 
परचात्‌ राष्ट्रीयता की भावना तथा आर्थिक जीवन में राजकीय नियन्त्रण की आवश्यकता उत्पन्न 
होने से केन्द्रीय बेंकिंग के विकास को विशेष प्रोत्साहन प्राप्त हुआ था। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त 
सम्मेलन, जो १९२० ई० में ब्र्‌ सेल्स में हुआ था, ने केन्द्रीय वें किंग के विकास को और अधिक प्रगति 
प्रदान की थी क्योंकि इस सम्मेलन में यह प्रस्ताव स्वीकार किया गया था कि “जिन देशों में उस 
समय तक केन्द्रीय बेंक स्थापित नहीं हुई थी उन देशों की सरकारों को अपने देश में यथाशीक्र 
केन्द्रीय बेंक स्थापित करके देश की मौद्विक तथा बैंकिंग प्रणालियों में स्थिरता तथा विश्व सहयोग 
को प्राप्त करने की चेष्टा करनी चाहिए ।* 


अन्तरंष्ट्रीय वित्त सम्मेलन में प्रस्ताव पास होने के लगभग ३० वर्ष के अल्प समय में 
केन्द्रीय बेंकिंग का संसार के विभिन्न देशों में आश्चयंजनक तीत्र गति के साथ विकास हुआ । 
१९२० ई० से लेकर (केवल १९२९ ई० तथा १९३० ई० को छोड़कर क्योंकि ये दोनों वर्ष महान 
मन्‍्दी संकट के वर्ष थे) १९३७ ई० तक प्रति वर्ष संसार के किसी न किसी देश में केन्द्रीय बेंक की 
स्थापना होती रही थी । आज संसार के लगभग सभी स्वाधीन देशों में केन्द्रीय बेंक स्थापित हैं । 


केन्द्रीय बंक की परिभाषा 


केन्द्रीय बैंक को व्यापक तथा सही परिभाषा करना कठिन है । अरथंशास्त्रियों तथा 
वित्त विशेषज्ञों ने केन्द्रीय बैंक की भिन्न प्रकार से परिभाषा की है। प्रत्येक अर्थश्ञास्त्री ने अपनी 
परिभाषा में केन्द्रोय बैंक के भिन्न कार्यों को महत्व दिया है। वेरा स्मिथ (५४०४० 5707) ने 
केन्द्रीय बैंक के मुद्रा प्रचालन काये को अधिक महत्व देते हुए लिखा है कि “केन्द्रीय बेकिंग का 
अभिप्राय उस बेकिंग प्रणाली से है जिसके अन्तगंत किसी एक बेंक को नोट प्रचालन का पूर्ण 
अथवा अवशेष एकाघिकार प्राप्त होता है ।? अच्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक (87 ० ग्राशिा8- 
(0 $80९०7८४७) के अनुसार “केन्द्रीय बैंक उस बैंक को कहते हैं जिसका प्रमुख कार्य देश में 
मुद्रा तथा साख-मुद्रा का नियमन करना होता है ।'* शो (8889) के विचार में केन्द्रीय बैक वह बैंक 
होती है जो देश में साख-मुद्रा पर नियन्त्रण रखती है। हाटरे के विचार में “केन्द्रीय बैंक वबेंकों की 
बैंक होती है तथा बैंकों के लिये अन्तिम ऋणदाता का कार्य करना इसकी प्रमुख विशेषता है । 
किश तथा एलकिन्स के ([(5०॥ 270 8॥079) के अनुसार केन्द्रीय बेंक वह बेंक है जिसका प्रमुख 
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हे रच मन 


केन्द्रोय बेकिंग द ४१९ 


कार्य मुद्रामान की स्थिरता को बनाए रखना होता है। स्प्रेग के अनुसार "केन्द्रीय 


एकाधिकारा के रूप मे मुद्रा प्रचालन तथा साख-मद्रा प्रणाली की आधारशिला के तीन भिन्न कार्य 
करना है | यह बन्तिम कार केन्द्रीय बंक का सबसे अधिक आवश्यक कार्य है।* १९२६ ई० के 
भारतीय राजकीय सुद्रा तथा वित्त आयोग के सम्मुख बंक ऑफ इगलेंड के गवर्नर ने केद्धीय बैंक 
के सम्बन्ध में अपने विचार ब्यक्त करते हुए कहा था कि “केन्द्रीय बेंक को नोट प्रचालन का एका- 
घिकार प्राप्त होना चाहिये। इसे वंध ग्राह्म मुद्रा का प्रचालन करने तथा उसको संचलन से हटाने 
का एक मात्र अधिकार प्राप्त होता चाहिये | सरकार की सभी सारी नकदी रोकड तथा देश की 


भर 


अन्य बैंकों व उनकी जझाखाओं वी सारो नकदी रोकड़ इसी के पास रहनी चाहिए । इसे एक ऐसे 
अभिकर्त्ता का कार्य करना चाहिये जो देश के आन्तरिक तथा ब्रिदेशी आशिक कार्य सम्पन्न कर 
सके । केंद्रीय बंक को देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मृल्य में स्थिरता बनाए रखती चाहिए । 


९८ 


यह आवश्यव॒ता अथवा संकट काल में ऋण प्राप्त करने का ऐसा अन्तिम स्रोत होना चाहिए जहाँ 
से स्वीकृत हण्डियों को बढ़ा करके अग्नि्मों के रूप में अथवा सरकारी हृण्डियों की जमानत की आड़ 


ँि 


(१) देश में वाणिज्य तथा जनता की आवश्यकताओं को ध्यान में रखकर 
मुद्रा का नियमन करना जिसके लिए इसे नोट प्रचालत का पूर्ण एकाधिकार अथवा आंशिक 
एका धिका र प्राप्त होता 


(२) राज्य के लिए साधारण बेकिंग तथा अभिकर्त्ता सेवाएं प्रदात करना । 

(३) वाणिज्य बंकों की नकदी रोकड़ का संरक्षण करना । 

(४) राष्ट्र के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा आरक्षणों का संरक्षण करना । 

(५) देश में वाणिज्य बैंकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं को विनिमय हृण्डियों, राज- 
कोपीय हष्डियों तथा अन्य उपयुक्त हुण्डियों व ऋणपत्रों को बद्दा करके वित्तय सहायता प्रदान 
करना | 


७७७७७ न नम न जम जन आकलन 
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(६) अन्तिम ऋणदाता के रूप में बंकों को ऋण सहायता प्रदान करने के उत्तरदायित्व 
को स्वीकार करना । 

(७) बैंकों के बीच पारस्परिक लेन-देन सम्बन्धी समाशोधन गृह का कार्य करना । 

(८) वाणिज्य तथा राज्य की मौद्रिक नीति को ध्यान में रखकर साख-मुद्रा का 
नियन्त्रण करना । 

उपरोक्त कार्यो को सम्पन्न करने के अतिरिक्त केन्द्रीय बेंक को जनता से प्रत्यक्ष रूप में 
केवल इस प्रकार के सम्बन्ध रखने चाहिये जो इसकी मौद्रविक तथा बेकिंग नीतियों की सफलता के 
लिये अत्यावश्यक हैं। इसे जनता से प्रत्यक्ष जमाओं के रूप में नकदी स्वीकार नहीं करनी 
चाहिये तथा न ही जनता को प्रत्यक्ष रूप से ऋण प्रदान करने चाहिये । ये सब काये केन्द्रीय बैंक 
को देश की वाणिज्य बेकिंग प्रणाली के द्वारा सम्पन्न करने चाहिये ।”” 


केन्द्रीय बेंक के कार्य 


केन्द्रीय बैंक के कार्यों के सम्बन्ध में अथंशास्त्रियों तथा विशेषज्ञों में काफी मतभेद पाया 
जाता है। किश तथा एलकिन्स के विचार में “केन्द्रीय बैंक का आवश्यक काय॑ देश में मुद्रा मान की 
स्थिरता को बनाए रखना है । 


मुक्त अ्थव्यवस्थाओं में केन्द्रीय बेंक के साधारण कार्यो को निम्नलिखित तीन श्रेणियों 
में विभाजित किया जा सकता है । 


(१) अर्थव्यवस्था में व्यावसायिक लेनदेन को सुविधाजनक बनाने के हेतु विनिमय 
माध्यम को उपलब्ध करना तथा इसका उचित नियमन करना । इस उद्देश्य की पूर्ति केन्द्रीय बेंक 
मुद्रा का प्रचालत करके, अन्तर बक लेनदेन मे बैंकों के मध्य समाशझोघन ग्रह का कार्य करके, 
ऋणपत्रों को बढ्ाा करके अथवा समर्थक ऋणपत्रों की आढ़ के आधार पर बैंकों को वित्तीय 
सहायता देकर; अन्तिम ऋणदाता की जिम्मेदारी स्वीकार करके तथा देश के जिन भागों मे 
बैंकिंग प्रणाली का पर्याप्त विकास नही हो पाया है वहाँ ग्राहकों को प्रत्यक्ष ऋण सहायता देकर 
करती है । 


(२) राज्य के लिए सामान्य बैंकिय सेवाए' तथा अभिकर्त्ता सेवाएं प्रदान करना । 

(३) निर्धारित लक्ष्यों को प्राप्त करने के हेतु अर्थव्यवस्था में आ्थिक क्रियाओं पर 
नियन्त्रण करना | यह कार्य केन्द्रीय बैंक संचलन में मुद्रा की पूर्ति तथा विदेशी विनिमय लेनदेन 
के नियमन द्वारा करतो है । केन्द्रीय बैंक मुद्रा की पूर्ति का नियमन मुद्रा प्रचालन तथा साख- 
मुद्रा का नियमन करके करती है । 


डी कॉक के अनुसार केन्द्रीय बैंक के निम्नलिखित प्रमुख कार्य होने चाहिये । 


(१) नोट प्रचालन का एकाधिकार । 
(२) सरकारी बैंकर, अभिकर्ता तथा आर्थिक परामर्शदाता । 
(३) सदस्य बैंकों की नकदी रोकड़ का संरक्षण । 
(४) राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा नकदी का संरक्षण । 
(५) वाणिज्य तथा अन्य बैंकों की अन्तिम ऋणदाता । 
(६) सदस्य बैंकों के भुगतानों का समाशोधन गृह । 
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(७) वाणिज्य आवश्यकताओं तथा राज्य को मोद्रिकनीति के अनुसार साख-मुद्रा का 
नियन्त्रण करना । 

केस्द्रोय बैंक के उपरोक्त कार्यों की विस्तृत विवेचता तिम्तलिखित प्रकार की जा 
सकती है | 


(१) नोट प्रचालन 


वर्तमान समय में संसार के प्रत्येक उस देश में जहाँ केंद्रीय बैंक है केन्द्रीय बेक को 

नोट प्रवालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त होता है। नोट प्रचालन केन्द्रीय बैंक का एक प्रमुख कार्य 

नोट प्रचालन का विशेष अधिकार केन्द्रीय बैंकों की स्थापना के समय से ही इनको प्राप्त रहा 
है | इस अधिकार के प्राप्त होने के कारण ही केन्द्रीय बकों की बोसवीं शताब्दी के आरम्भ होने 
तक प्रचालन बेंक (8थ॥ ० 550९) कहा जाता था ।* केद्धीय बेंक़ को नोट प्रचालत का 
एकाधिकार प्राप्त होने के निम्नलिखित प्रमुख लाभ हैं । 

() नोट प्रचालन में अनुरूपता आ जाती है । 

(४) साख-मुद्रा निर्माण पर नियन्त्रण करने की समस्या का समाधन हो जाता है 
क्योंकि साख-मुद्रा की मात्रा संचलन में मुद्रा की मात्रा पर निर्भर होती है। केन्द्रीय बंक मुद्रा की 
मात्रा का नियमन करके साख-मुद्रा पर भी नियन्त्रण रख सकती है । 

[70 केन्द्रीय बेंक द्वारा प्रचलित नोटों में जतता का अधिक विश्वास होता है क्योंकि 
बैंक को सरकार का संरक्षण प्राप्त होता है 
(0) केन्द्रीय बैंक मुद्रा के आन्तरिक तथा बाह्य मूल्य की स्थिरता को बनाये रखती है । 
क्‍ (५) देश की मुद्रा प्रणाली में स्थितिसापेक्षता का गुण उत्पन्न हो जाता है क्‍योंकि 
केन्द्रीय बैंक संचलन में मुद्रा की मात्रा में अर्थव्यवस्था में वाणिज्य तथा उद्योग की आवश्यकताओं 
के अनुसार परिवर्तन कर सकती है । 
सरकारी तथा बंक नोट 


यद्यपि प्रत्येक देश में वर्तमान समय में केन्द्रीय बेंक को नोट प्रचालन का एकाधिकार 
प्राप्त है परन्तु कुछ अर्थंशास्त्री जिनमें शा का नाम उल्लेखनीय है, केन्द्रीय बंक को यह अधिकार 
प्रदान करने के विरोध में हैं उनके विचार में नोट प्रचालन' का महत्वपूर्ण कार्य केवल सरकार 
द्वारा क्रिया जाना चाहिये। शा के विचार में राज्य द्वारा प्रचलित नोटों में अननियन्त्रित, स्वयं 
संचालक तथा स्वयं नियमित नोट मुद्रा प्रणाली का गुण विद्यमान होता है । केद्धीय बैंक को राज्य 
द्वारा प्रचलित नोटों को वितरण करने का काय दिया जा सकता है। शा सरकारी नोट प्रचालन 
सिद्धान्त के भारी समर्थक हैं तथा (छहाादां झ4त॥8 शीर्षक अपनी पुस्तक में सरकारी नोट 
प्रचालन के पश्च में तक प्रध्तुत करते हुए उन्होंने लिखा है कि राज्य द्वारा प्रचालित कागजी मुद्रा 
में अधिप्रचालन का भय विद्यमान नहों होता है तथा इसके प्रति जनता का अधिक विश्वास होता 
है परन्त था के कथन में काफी त्र टियाँ उपस्थित हैं। यह कहना कठिन है कि राज्य द्वारा 


हा 
पु 


संसार में विद्यमान स्फीति की घटना यह सिद्ध करती है कि सरकार वित्तिय संकट पड़ने पर झुंद्रा 


का अधिप्रचालन करके अर्थव्यवस्था में स्फीति को उत्तन्न कर देती है । इसके अतिरिक्त राज्य को 
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पूर्ण सत्ता प्राप्त होने के कारण राज्य इस सत्ता का दुरुपयोग कर सकता है तथा इतिहास इस बात 
का साक्षी है कि राज्य द्वारा इस सत्ता का समय-समय पर दुरुपयोग किया गया है । 


(२) सरकारी बेंकर 


वर्तमान समय में केन्द्रीय बैंक का दूसरा प्रमुख कार्य सरकार के लिए बेंकर का काय॑ 
करना है| अभिकर्ता तथा बेंकर के रूप में केन्द्रीय बेंक सरकारी नकदी रोकड़ का संरक्षण करती 
है तथा भिन्न सरकारी रोकड़ खातों व हिसाब को रखती है। केन्द्रीय बंक सरकार के नाम में 
जनता से करों का भुगतान स्वीकार करती है तथा सरकार द्वारा किये गये भुगतानों में जनता को 
दिए गए चेकों का भुगतान करती है | आवश्यकता पड़ने पर यह सरकार को अल्पकालीन ऋण भी 
देती है । यह सभी प्रकार के आथिक कार्यों में सरकार को सलाह देती है । इस कार्य का वतंमान 
समय में इतना अधिक महत्व है कि सरकार तथा केन्द्रीय बंक में परस्पर घनिष्ठ सम्बन्ध है तथा 
वित्तमन्त्री सभी महत्वपूर्ण आथिक मामलों में केन्द्रीय बेंक के गवनंर से परामर्श करता है। 
(३) बेंक्ों की बेंक 

उपरोक्त दोनों कार्यों को सम्पन्न करने के अतिरिक्त वर्तमान समय में केन्द्रीय बैंक 
का तीसरा महत्वपूर्ण कार्य यह है कि यह देश्ष में अन्य बैंकों के लिये बेंकर का कायय करती है । 
केन्द्रीय बैंक का अन्य बैंकों के साथ वही सम्बन्ध होता है जो अन्य बैंकों का अपने ग्राहकों के साथ 
होता है । यह उनके नकद आरक्षणों का संरक्षण करती है, उनको ऋण प्रदान करती है तथा 
आवश्यकता पड़ने पर उनको वित्तिय तथा आ्थिक मामलों में सलाह भी देतो है । केन्द्रीय बैंक 
अन्य बैंकों के बीच समागोचन-यह (०6३१ा॥४ 7008०) का कार्य भी करती है। वाणिज्य तथा 
अन्य बैंकों को अपनी जमाओं का एक निश्चित प्रतिशत न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात के रूप में 
केन्द्रीय बैंक के पास रखना पड़ता है जिसके कारण नकदी का केन्द्रीकरण हो जाता है। इससे 
यह लाभ होता है कि देश की साख-मुद्रा प्रणाली लोचदार बन जाती है तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण 
की समस्या हल हो जाती है । इसके अतिरिक्त नकद आरक्षण केन्द्रीय बेंक के पास जमा होने 
से देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली शक्तिशाली बन जाती है तथा नकद आरक्षणों का संकट 
काल के समय में इष्टतम उपयोग किया जा सकता है। 


(४) अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा संचय का संरक्षण 


वर्तमान समय में केन्द्रीय बैंक राष्ट्र की सभी प्रकार की विदेशी मुद्रा के संचय का सेर- 
क्षण करती हैं । यद्र केन्द्रीय बेंक का एक महत्वपूर्ण कार्य है क्योंकि देश की मुद्रा इकाई के बाह्य 
मूल्य को स्थिर रखता केन्द्रीय बैंक का प्रमुख कार्य है । इस कार्य को सफलतापूर्वक सम्पन्न करते 
के लिए केन्द्रीय बैंक अपने पास विदेशी मुद्रा के कोप संचित रखती है । 
(५) सदस्य बंकों का समाशोधन गृह 

वर्तमान समय में केन्द्रीय बैंक का यह भी एक मुख्य कार्य है। यह कार्य बेंक ऑफ 
इगलेंड द्वारा १७५४ ई० में सम्पन्न किया गया था। कुछ समय पद्चात्‌ अन्य केन्द्रीय वेंक भी इस 
कार्य को करने लग गई थी । शा, विलिस, तथा जॉन्सी के विचारानुसार समाशोधनगृह का कार्य 
करके सदस्य बैंकों के बीच परस्पर लेनदेन सम्बन्धी भुगतानों को सम्भव बनाना केन्द्रीय बैंक का 
प्रमुख कार्य है। केन्द्रीय बेंक के इस काय॑ के द्वारा प्रत्येक बैंक को अन्य बैंकों के साथ अलग-अलग 
लेनदेन का नकदी द्वारा भुगतान करने की समस्या समाप्त हो जाती है। 


ँओ 
हे 


केन्द्रीय बैंकिंग डरे 


(६) अन्तिम ऋणदाता 
अन्तिम ऋणदाता शब्द का प्रयोग स्ंप्रथम वाह्टर बेजह्रॉट, जिनकी १८७३ ई० में 
प्रकाशित प्रसिद पुस्तक 7ठाहवार्त डकट्श का केद्रीय बेकिंग के साहित्य में विशष महत्व 
द्वारा किया गया था | वतंमान समय में केन्द्रीय बैंक अन्य बंकोीं को संकट काल में विल्तिय सहा- 
यता प्रदात करके अन्तिम ऋणदाता का कार्य करती है। जब किसी बैंक को वित्तिय संकट का 
सामता करना पड़ता है तथा इसकी कोई सहायता नहीं करता है तब केन्द्रीय बेंक अस्तिम ऋण- 
दाता के रूप में उस बेक को ऋण देकर उसे दिवालिया होनेसे बचाती है | अन्तिम ऋणदाता के रूप 
में केन्द्रीय ब्रेक देश की सारी बैंकों का संकट काल में सहायक बनकर उनमें विश्वास उत्पन्न 
करती है ट ने अपनी पुस्तक में केन्द्रीय बेक के इस कार्य के महत्व का वर्णन किया था 
तथा बैंक ऑफ इ गलण्ड का ध्यान संकट काल में देश में अन्य बैंकों को ऋण देकर इस कार्य को 
सम्पन्न करने की ओर आकर्षित किया था ।** बेजहॉट की पुस्तक प्रकाशित होने के पह्चात्‌ बैंक 
ऑफ इ गलेण्ड ने अन्तिम ऋणदाता का कार्य करना आरम्भ कर दिया था। वर्तमान समय में 
प्रत्येक केन्द्रीय बेंक इस का्य को करती है । भारत में १६६० ई० में पालाई सेन्द्रल बैंक के 
दिवालिया हो जाने पर देश में वाणिज्य बैंकों से जब जमाकर्ताओं ने भारी मात्रा में अपनी जमाओं 
को वापस लेना आरम्भ कर दिया था तब वाणिज्य बैंकों को अपने जमाकर्ताओं को भगतान करने 
में रिजब बेंक ऑफ इण्डिया ने अन्तिम ऋणदाता के रूप में वित्तीय सहायता प्रदान की थी । 
(७) साख मुद्रा का नियन्त्रण 
वर्तमान समय में केन्द्रीय बैंक का सबसे अधिक महत्वपर्ण कार्य अर्थव्यवस्था में साख 
मुद्रा का नियन्त्रण करके समाज की आर्थिक स्थिति को ठोक रखना हैं। इस कार्य का महत्व 
.. वर्तमान समय में इतना अधिक है कि साख-म॒द्रा नियन्त्रण के काये को सही प्रकार से सम्पन्न 
. करने के लिये केन्द्रीय बैंक को देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली पर नियन्त्रण रखने की शक्ति तथा 
अधिकार दिये जाते हैं । साख-मुद्रा पर नियंत्रण करने की आवश्यकता वर्तमान समय में साख- 
मुद्रा का आथिक महत्व होने के कारण पड़ती है । गत ६० वर्षों का आर्थिक इतिहास इस बात 


प्‌ 


साख-मुद्रा पर नियंत्रण रखना अत्यावश्यक है । 
साख मुद्रा नियन्त्रण का उद्देश्य 

केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति का उदू इय साख-समुद्रा की मात्रा में देश की 
औद्योगिक, वाणिज्य तथा साधारण उपभोग आवश्यकताओं के अनुसार उपयुक्त कमी अथवा वृद्धि 
करना है । यदि अथंव्यवस्था में संचलन में साख-मुद्रा की मात्रा उपयुक्त से अधिक होती है तो 
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४२४ मुद्रा की रूपरेखा 


अर्थव्यवस्था में स्फीति विद्यमान हो जाती है । इसके विपरीत संचलन में साख-मुद्रा की मात्रा 
कम होने पर देश में अवस्फीति उत्पन्त हो जाती है। आरम्भ में केन्द्रीय बैंक की साख-म॒द्रा 
नियन्त्रण नीति का उदय विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखना था। १९३१ ई० तक स्वर्णमान 
'वद्यमान रहने के कारण यह ठीक प्रकार से होता रहा था । परन्तु विनिवय दर में स्थिरता को 
प्राप्त करने के लिए देश में आन्तरिक कीमतों में परिवतेन उत्पन्त हो जाते थे जिसके कारण देश 
की आन्तरिक अथंव्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती थी । १९३१ ई० के पश्चात्‌ स्वर्गणमान का पतन 
हो जाने पर साख-सुद्रा नियन्त्रण नीति का उदं श्य विनिमय दर स्थिरता के स्थान पर आन्तरिक 
क्रीमत-स्तर को स्थिर रखना हो गया । १९२९ ई० की महान्‌ मन्दी के पश्चात्‌ वैत्तिक विशेषज्ञों 
को यह ज्ञात हो गया कि विनिमय दर स्थिरता की अपेक्षाकृत कीमत स्थिरता देश के आर्थिक 
हितों के लिए अधिक आवश्यक थी । दूसरे महायुद्ध के पश्चात्‌ साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति का 
उद्द श्य देश में आथिक स्थिरता को स्थापित करना तथा बेरोजगारी को समाप्त करके देश में पूर्ण 
रोजगार प्राप्त करना हो गया है । वंमान युग में पूृणं रोजगार की अवस्था को प्राप्त करना 
प्रत्येक देश की सरकार तथा केन्द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति का प्रमुख उह इय समझा जाता है । 


साख-मुद्रा पर नियन्त्रण को आवश्यकता 


यद्यपि साख-मुद्रा ने भिन्न प्रकार से समाज की सेवा की है परन्तु मुद्रा के समान साख- 
मुद्रा समाज के लिए अनेक मुसीबतों का कारण भी बनी है। यद्यपि यह सत्य है कि अधिकांश 
वर्तमान आथिक विकास जो हम अपने चारों ओर देखते हैं साख-मुद्रा के द्वारा सम्भव हो पाया है 
परन्तु यह भी कुछ कम सत्य नहीं है कि साख-मुद्रा उन अनेक आर्थिक संकटों का जिनके द्वारा 
अथंव्यवस्था समय-समय पर अस्त-व्यस्त हो गई है, कारण बनी है। उदाहरण के लिए, १९२०-२१ 
ई० का आर्थिक संकट अस्थिर साख-मुद्रा स्थिति का परिणाम था। इसी प्रकार १९२९ ई० की 
महान आथिक मन्‍्दी का मुख्य कारण यह था कि साख-मुद्रा का अत्यधिक विस्तार हो गया था। 
संसार का आर्थिक इतिहास इसका साक्षो है कि मुद्रा के समान, यदि साख-मुद्रा पर भी नियन्त्रण 
न रखा जाए तो समाज को अनेक प्रकार की आथिक तथा सामाजिक कठिनाइयों को सहन करना 
पड़ता है। रोबटंसन का यह विचार कि मुद्रा जो मनृष्य जाति के लिए अनेक सुखों का स्रोत है, निय- 
न्त्रण के बिना अभिशाप तथा मुसीबतों का कारण भी बन जाती है, साख-समुद्रा पर नियन्त्रण रखने 
की आवश्यकता के सम्बन्ध में भी लागू होता है। जब अर्थव्यवस्था में संचलन में साख-मुद्रा की 
मात्रा अत्यधिक हो जाती है तो देश में सट्टेबाजी को प्रोत्साहन मिलता है जिसके कारण देश के 
आर्थिक विकास में अनेक बाधायें उत्पन्न हो जाती हैं । वाणिज्य तथा उद्योग के विकास में वृद्धि 
करने के स्थान पर साख-मुद्रा देश में आथिक अस्थिरता उत्पन्त कर देती है। इन दोषों के अतिरिक्त 
साख-मुद्रा ने समाज में दो भिन्न परस्पर विरोधी वर्गों को जन्म देकर वर्तमान वर्ग संघर्ष की घटना 
- को उत्पन्त कर दिया है। "निर्धन' तथा धनवान दो भिन्‍न वर्गों की उत्पत्ति को साख-मुद्रा के 
द्वारा प्रोत्साहन मिला है। देश की अथंव्यवस्था को स्वस्थ अवस्था में रखने के लिए साख-मुद्रा पर 
नियन्त्रण रखना अत्यावद्यक है। 


नियन्त्रण की रीतियाँ 
केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण की निम्नलिखित रीतियाँ हैं । 
(१) बैंक दर । 


(२) खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों का क्रम-विक्रय । 
(३) न्यूनतम बेंच आरक्षित अनुपात | 


| 
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(४) साख-मद्रा राशनिंग । 

(५) प्रत्यक्ष क्रिया । 

(६) समझाना 

(७) प्रतिभृति ऋणों की आवश्यक सीमा 

(८) उपभोग साख-मुद्रा का नियमन 

(९) विज्ञापन तथा प्रचार । 

(१०) न्यूनतम गौण अथवा सहायक आरक्षण । 


(१) बैंक दर 


बैंक दर ब्याज की वह दर हैं जिस पर केन्द्रीय बैंक सदस्थ बैंक को प्रथम श्रेणी 
तथा उत्तम ऋणपत्रों को बढ़ा करके अथवा इनको सहायक आढ़ के रूप में रखकर ऋण प्रदान 
करती है । वाणिज्य बैंक ब्याज की जिस दर पर व्यापारियों को ऋण देती हैं उस दर में तथा बैंक 
दर में इस विशेष प्रकार का सम्बन्ध है कि जब बैंक दर में वृद्धि हो जाती है तो वाणिज्य बैंक 
भी अपनी ब्याज की दर में समान अथवा अधिक वृद्धि कर देती हैं। इसके विपरीत बैंक दर में 
कमी होने पर वाणिज्य बेंक भी अपनी ब्याज की दर में कमी कर देती हैं। बैंक दर में परिवतंनों 
के द्वारा केन्द्रीय बैंक अथंव्यवस्था में साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखती है । यदि केन्द्रीय 
बैंक को यह ज्ञात होता है कि देश में स्फीति ऊत्पन्न हो गई है तो केन्द्रीय बैंक अथंव्यवस्था में 
स्फीति १) समाप्त करने के उद्ं इय से बेंक दर में उपयुक्त वृद्धि कर देती है। इसका परिणाम यह 
होता है कि वाणिज्य बैंक भी अपनी ब्याज की दर में वृद्धि कर देती हैं। जब वाणिज्य बैंक व्यापा- 
रियों से अपने ऋणों पर पहले की तुलना में अधिक ब्याज लेने लगती हैं तो वस्तुओं की उत्पादन 
लागतों में वृद्धि हो जाती है क्योंकि ब्याज की दर उत्पादन लागत का भाग है। वस्तुओं की 
कीमतें स्थिर रहते हुए उत्पादन लागत में वृद्धि होने पर व्यापारी बैंकों से उधार लेना कम कर _ 
देते हैं। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में समस्त निवेश की मात्रा कम हो जाती है। निवेश की 
राशि में कमी हो जाने से उत्पादन साधनों की माँग में कमी हो जाने के कारण वे बेरोजगार हो 
जाते हैं और उनकी आयें कम हो जाती हैं । उत्पादन साधनों की आगयों में कमी हो जाने के 
कारण कुल उपभोग में कमी हो जाती है क्योंकि उपभोग व्यय आय द्वारा निर्धारित होता है। 
इसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं की मांग में कमी हो जाती 
है तथा इनकी कीमतों में कमी हो जाती है। 


इसके विपरीत देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी उत्पन्न हो जाने पर केन्द्रीय बंक 

द्वारा बैंक दर में कमी कर दी जाती है। बैंक दर में कमी हो जाने पर वाणिज्य बेंक भी अपनी 
धारदान दरों में कमी कर देती हैं। इससे उद्यमकर्ताओं को पहले से अधिक निवेश करने का 
उत्साह प्रदान होता है । अधिक निवेश होने पर अर्थव्यवस्था में उत्तादन साधनों को अधिक रोज- 
गार प्राप्त होने लगता है जिसके कारण उनकी आयों में वृद्धि हो जाती है । आय में वृद्धि होने पर 
उपभोग माँग में वृद्धि हो जाती है । मांग में वृद्धि हो जाने के कारण कीमतों में गिरावट समाप्त 
हो जाती है । अर्थव्यवस्था में बेंक दर में होने वाले परिवर्तत आधिक स्थिति के सूचक का कार्य 
करते हैं। बक दर में वृद्धि देश की आथिक स्थिति के सम्बन्ध में चेतावनी देती है परन्तु बैक 
दर में कमी इस बात को सूचित करती है कि देश की अ्थंव्यवस्था अभिवृद्धि से दूर है तथा 
देश में अधिक निवेश किया जा सकता है । बेंक दर में परिवर्तनों का साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा 
पर नियन्त्रण करने में जो महत्त्व है उसकी विवेचना करते हुए हैनरी थार्चटन ने १८०२ ई« में 
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स्पष्ट किया था कि ब्याज की दर आशंसित लाभ की मात्रा के द्वारा ऋणों की उस मात्रा को 
निर्धारित करती है जिसे व्यापारी बेंकों से प्राप्त करने के इच्छुक होंगे ।!! हैनरी थानंटन के अति- 
रिक्त वाल्टर बेजहोट ने १८७३ ई० में अपनी //०#?८/व॑ 5//४४/ शीर्षक पुस्तक में केन्द्रीय बैंक को 
बैंक दर नीति के आथिक संकट काल में विशेष महत्त्व पर भारी बल दिया था । 


सीमाए 


साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण करके केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति सीमित रूप 
में ही अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता को बनाए रख सकती है। बैंक दर की सीमाएँ कई बातों 
पर निर्भर होती हैं | प्रथम, यह इस बात पर निर्भर होता है कि केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बैंकों 
के मध्य किस प्रकार का परस्पर सम्बन्ध है । यदि यह सम्बन्ध अति निकट तथा गहरा है तो 
वाणिज्य बेंक बैंक दर में परिवर्तंतों के अनुसार अपनी ब्याज की दर में उपयुक्त परिवर्तंत करके 
न्द्रीय बैंक की नीति को सफल बनाने में सहयोग देंगी । इसक्रे विपरीत यदि केन्द्रीय बैंक तथा 
वाणिज्य बेंकों में दूर का सम्बन्ध है और वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बैंक से विशेष मात्रा में उधार नहीं 
लेती हैं तो केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति को विशेष सफलता प्राप्त नहीं होगी। अविकसित देशों 
में, जहाँ केन्द्रीय बेंक तथा अन्य बैंकों का ऋणी तथा ऋणदाता के रूप में विशेष सम्बन्ध नहीं होता 
है, बंक दर नीति को अपने उदहृश्य में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होती है। बेंक दर नीति की 
सफलता के लिये देश में केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बैंकों के मध्य गहरा सम्बन्ध एवं समन्वय होना 
आवश्यक है। 


दूसरे, बैंक दर नीति की सफलता निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पर भी निर्भर होती है। 
स्फीति में जब कीमतों में प्रतिदित वृद्धि होती रहती है, व्यापारी भविष्य के सम्बन्ध में आशावादी 
होते हैं । ऐसी स्थिति में यदि केन्द्रीय बैंक कीमत स्तर को स्थिर रखने के उह्ं इ्य से अपनी बैंक 
दर में वृद्धि करती है और देश में वाणिज्य बैंक भी केन्द्रीय बैंक के साथ अपनी ब्याज की दरों में 
वृद्धि करके सहयोग देती हैं, तो भी केन्द्रीय बैंक को अपने उद्देश्य में विशेष सफलता नहीं मिलेगी । 
ब्याज की दर में वृद्धि होने पर भी, यदि देश में निवेशकर्ता भविष्य में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि 
होने की आशा करते हैं तो वे बेंकों से अधिक ऋण प्राप्त करेंगे क्योंकि ऊंची ब्याज की दर पर 
ऋण लेकर भी उनको अधिक लाभ प्राप्त होने की आशा होती है। इसको एक उदाहरण द्वारा 
समझाया जा सकता है। यदि भविष्य में निवेशकर्ता यह आशा करते हैं कि कीमतों में २० अ्तिशत 
की वृद्धि हो जायेगी तो ब्याज कीं दर में यदि १९ प्रतिशत की वृद्धि भी हो जाती है तो भी वे 
बैंकों से ऋण लेने से नहीं रुकेगे । अभिवृद्धि के काल में साख-मुद्रा की माँग पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष 
हो जाती है और बैंक दर में वृद्धि होने का इस माँग पर विभेष प्रभाव नहीं पड़ता है । इसके अति- 
रिक्त ब्याज की दर में वृद्धि होने का प्रभाव कुल उत्पादन लागत पर बहुत कम पड़ता है क्योंकि 
ब्याज कुल उत्पादन लागत का एक बहुत कम भाग होता है। इसके अतिरिक्त बहुत से व्यवसायों मे 
पूंजी की बहुत कम आवश्यकता पड़ती है और इस कारण ऐसे व्यवसायों पर ब्याज की दर में 
परिवर्ततों का विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है । यद्ययि दीघंकल में बेंक दर का निवेश पर अवश्य 
प्रभाव पड़ता है परन्तु अल्पकाल में यह प्रभाव अनिश्चित तथा कम होता है और जीवन में अल्प- 
काल का महत्त्व दीघंकाल की तुलना में अधिक होता है । 


4[,.. प्र्राए गक्षराता :. सं फिादुधाएओ इंआं० सिह: जिक्र द्रव खाश्दिक.. थी ॥88 26892 एव्वी+ रु (7४4 
शढ78, 9. 206. 
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मन्दी में बेंक दर का यन्त्र अभिवृद्धि (7000) के काल की तुलना में अधिक असफल 
सिद्ध होता है। मन्दी काल में जल निर्वेशकर्ताओं की मनोवृत्ति निराशावादी वस्त्र धारण कर लेती 
है तथा भविष्य में वस्तुओं के मूल्यों में निरन्तर गिरावट होने की आशंका होने के हेत भविष्य अनि- 
श्चित हो जाता है तब बैंक दर में कितनी भी अधिक कमी क्यों न की जाये निवेशकर्ता कम ब्याज 
की दर पर भी बेंकों से ऋण प्राप्त करके निवेश करना नहीं चाहते हैं। यदि निवेशकर्ता यह अनुमान 
लगाते हैं कि भविष्य में कीमतों में १० प्रतिशत की कमी होगी तो ९ प्रतिशत ऋणात्मक ब्याज की 
(जों सम्भव नहीं है क्योंकि वाणिज्य बैंकों का उद इ्य ऋण देकर लाभ प्राप्त करना है) पर 
ऋण लेकर भी उनको हानि होगी । मन्दी में बैंक दर नीति की सीमा को क्राउधर ने एक सुन्दर 
उदाहरण द्वारा स्पष्ट किया है। अयंव्यवस्था में निवेशकर्ता वर्ग की तुलना घोड़े से तथा बैंकों से 
ने होने वाली ऋण सहायता की तुलना पानी से करते हुये क्राउधर ने लिखा है कि केन्द्रीय बैंक 
घोड़े--निवेशकर्ता वर्ग--के सामने पीने के लिये पानी (ऋण) रख सकती है परन्त वह घोड़े को 
पानी पीते पर बाध्य नहीं कर सकती है । यदि घोड़े को प्यास नहीं है तो अधिक पानी सामने होते 
हुए भी वह पानी नहीं पीयेगा । मन्दी में इस घोड़े की प्यास बिल्कुल समाप्त हो जाती है और यदि 
उसको मुफ्त भी पानी मिलता है तो भी वह नहीं पीता है । 





(२) खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों का क्रय विक्रय 


खुले बाजार की क्रियायें केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण की दूसरी प्रमुख रीति 
 है। इस रीति का प्रयोग केन्द्रीय बैंक बहुधा बेंक दर के पूरक के रूप में करती है। इस रीति के 
अन्तगंत केच्द्रीय बैंक मुद्राबाजार में स्वीकृति तथा उत्तम ऋण पत्रों का क्रय-विक्रय क रके अर्थव्यवस्था 
में संचलन में मुद्रा को मात्रा में उपयुक्त कमी अथवा वृद्धि करके साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण 
रखती है | स्फीति--अभिवृद्धि- में केन्द्रीय बैंक ऋणपत्रों को कम कीमत पर बेच कर अर्थ॑व्यवस्था 
में संचलन में से बेशी मुद्रा को वापस लेकर कीमत स्तर में कमी करने का प्रयास करती है। 
अ्थ॑व्यवस्था में जब क्राता ऋणपत्नों को खरीदते हैं तो वाणिज्य बैंकों के पास नकदी कम हो जाती 
है और उनको अपनी साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा में कमी करनी पड़ती है। ऐसा वे नये ऋणियों 
को ऋण न देकर तथा पुराने ऋणियों से अपने ऋणों का भुगतान लेकर करती हैं। साख-मुद्रा की 
मात्रा में कमी होने के कारण निवेश की मात्रा में कमी होती है और कोमत स्तर भी कम हो 
जाता है। इसके विपरीत मन्दी में केन्द्रीय बेंक ऋणपत्नों को अधिक कीमत पर खरीदकर अर्थ- 
व्यवस्था में संचलन में वृद्धि करके मनन्‍्दी को समाप्त करने की चेष्टा करती है। नकदी बढ़ जाने 
पर वाणिज्य बैंकों की नकदी में वद्धि हो जाती है और वे अधिक नकदी के आधार पर अधिक 
पाख-मुद्रा का निर्माण करती हैं जिसके कारण अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा में वृद्धि होने के द्वारा 
बाजार में हुण्डियों का क्रय-विक्रय साख-मुद्रा नियन्त्रण की अप्रत्यक्ष रीति है। इसकीं 
सफलता इस बात पर निर्भर होती है कि वाणिज्य बेंक अपने नकदी कोपों भ॑ कमी अथवा वृद्धि 
करती हैं अथवा नहीं । खुल बाजार में हुण्डियों को खरीदने तथा बेचने की रीति इस मान्यता पर 
आधारित है कि साख-मुद्रा की मात्रा में वुद्धि तथा कमी बेकों की नकदी में वृद्धि तथा कमी पर 
निर्भर होती है । परन्तु ऐसा होना सदेव आवश्यक नहीं है। अभिवृद्धि में बैंकों के पास कम 
नकदी होते हुए भी साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है। इसके विपरीत मन्‍्दी में यद्यपि 
वाणिज्य बेंकों की कुल नकदी में वृद्धि हो जाती है परन्तु फिर भी वे अधिक साख मुद्रा का निर्माण 
नहीं करती हैं । 
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केन्द्रीय बेंक की खुले बाजार की क्रियाओं की सफलता इस बात पर भी निर्भर होती 
है कि केन्द्रीय बैंक के पास उपयुक्त ऋणपत्रों की कितनी मात्रा है और कितनी मात्रा में बह ऋण- 
पत्रों को मन्दी के काल में अधिक मुल्य पर खरीदने को तैयार है। यदि केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता बताये रखने के उद्द श्य से हानि सहन करने के लिये तैयार भी होती है तो 
भी यह सम्भव है कि इसको अपने इस उद्द श्य में सफलता न प्राप्त हो । यह सम्भव है कि स्फीति 
के समय केन्द्रीय बेंक के पास बेचने योग्य ऋणपतन्नों की मात्रा इतनी कम हो कि सारे ऋणपत्रों को 
बेच कर भी अथंव्यवस्था में आथिक स्थिरता प्राप्त त हो सके । केन्द्रीय बैंक की खुले बाजार की 
क्रियाओं की सीमाओं की व्याख्या करते हुये कीन्स ने लिखा है कि केन्द्रीय बैंक अभिवृद्धि को रोकने 
के लिये केवल उतनी ही बारूद का प्रयोग कर सकती है जितनी कि उसको मनन्‍्दी से लड़ने के 
समय प्राप्त हुई है, और बारूद की यह मात्रा अभिवृद्धि पर काबू पाने के लिये अपर्याप्त हो सकती 
है । अमेरिका में १९३५-३७ ई० में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बैंक के पास ऋण पत्रों 
को कुल मात्रा इतनी कम हो सकती है कि सारे ऋणपत्नों को बेच कर भी केन्द्रीय बैंक समाज से 
कुल बेशी नकदी को वापिस नहीं ले सकतो है । १९३५-३७ ई० में अमरीका में वाणिज्य बैंकों की 
नकदी में ३,३०० मिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गई थी। स्थिति पर काबू पाने के लिये फेड्ल 
रिजवं बैंकों के पास ३,३०० सिनियन डालर राशि के ऋणपत्नरों का होता आवश्यक था। परन्तु 
फेड़ल रिजव॑ सिस्टम के पास उस समय केवल २,४०० मिलियत डालर राशि के ऋणपत्र थे जिनको 
बेच कर भी समस्या पर विजय प्राप्त करना सम्मव नहीं था । इस प्रकार केन्द्रीय बैंक बहुधा इस 
सीमित वारूद का प्रयोग करने में असमर्थ रहती है । 


यद्यपि मन्‍्दी के समय में केन्द्रीय बेंक जनता से ऋणपत्रों को ऊंची कीमत पर खरीद 
कर अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि कर सकती है परन्तु यह आवश्यक 
नहीं है कि ऐसा करने से निवेश की मात्रा में भी वृद्धि हो जावे । यह सम्भव है कि केन्द्रीय बेंक 
की इस क्रिया के प्रभाव से केवल वाणिज्य बेंकों के पास नकदी के कोषों में वृद्धि हो जावे । 
इगलंण्ड में १६३२ ई० तथा १६३३ ई० में यही हुआ था । एक ओर वाणिज्य बेंकों की कुल नकदी 
में २९४ मिलियन पौंड स्टलिंग राशि की वृद्धि हो गई थी परन्तु दूसरी ओर बैंक ऋणों की मात्रा में 
७७ मिलियन पौड स्टलिंग की कमी हो गईं थी । 
(३) न्यूनतम बंध आरक्षित अनुपात 


अर्थव्यवस्था में वाणिज्य बैंकों के लिये निर्धारित न्यूनतम वध आरक्षित अनुपात में, जो 
प्रत्येक बैंक को केन्द्रीय बैंक के पास अपनी कुल जमाओं का निर्धारित प्रतिशत देकर आरक्षण के रूप 
में रखना पड़ता है, उपयुक्त परिवर्तन करके भी केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में बेंकों की साख मुद्रा निर्माण 
क्रियाओं पर नियंत्रण कर सकती है। प्रत्येक देश में जहाँ केन्द्रीय बैंक होती है वाणिज्य बेंकों को 
अपनी कुल जमाओं का विधान द्वारा निर्धारित न्यूनतम प्रतिशत भाग केन्द्रीय बेंक के पास न्यूनतम 
बैध आरक्षित अनुपात के रूप मे जमा रखना पड़ता है। इस अनुपात में परिवर्तन करके केन्द्रीय बेंक 
वाणिज्य बैंको के पास नकदी की मात्रा में वृद्धि अथवा कमी करके अर्थव्यवस्था में संचलन में कुल 
साख मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि कर सकती है। अमरीका में इस रीति का प्रयोग 
सर्वप्रथम अगस्त १९०६ ई० में न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात में ५० प्रतिशत की वृद्धि के रूप में 
अत्यधिक साख मुद्रा विर्माण की हानियों पर नियंत्रण रखने के उद्द दय से किया था। इस अनुपात 
में वृद्धि हो जाने पर सदस्य बेंकों की नकदी ३,१०० मिलियम डालर राशि से घट कर केवल 
१,घ०० मिलियन डालर राशि रह गई थी । तत्पश्चात मई १६३७ ई० में इस अनुपात में पुनः 


केद्रोय बैंकिंग क्‍ का 


वृद्धि की गई थी । गत कुछ वर्षों में न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात रीति का प्रयोग १६५१ ई० 
में कोरिया युद्ध (६०४४7 फे) के कारण उत्पन्न स्फोति को रोकने के उद् इय से किया 
गया था । 


साख-मुद्रा नियन्त्रण की अन्य रीतियों के समान इस रीति की भी सीमाए हैं। प्रथम, 
जब वाणिज्य बैंकों के पास अधिक नकदी होती है तो वे केन्धीय बेंक की न्यूनतम वध आरक्षित 
अनुपात रीति का अनादर कर सकती हैं। दूसरे, वाणिज्य बैंक अपनी जमाओं के ढँचे में 
उपयुक्त परिवतंव द्वरके केन्द्रीय बेंक की रीति का उल्लंघन कर सकती है| उदाहरणाथ॑, यदि 
चालू तथा मियादी जमाओं पर बैंकों को केन्द्रीय बेंक के पास इन जमाओं का २ प्रतिशत तथा ५ 
प्रतिशत भाग न्यूनतम वेध निधि के रूप में जमा करना पड़ता है तो ऐसी स्थिति में वाणिज्य बैक 
अपने खातों में मियादी जमाओं में कमी तथा चालु जमाओं में वृद्धि दिखलाकर केन्द्रीय बैंक को कम 
नकदी भेजने म॑ सफल हो सकती हैं । 
(४) साख मुद्रा राशनिग 


साख मुद्रा राशनिंग की रीति का प्रयोग साधारणतया तानागाही प्रशासन प्रणाली वाले 
देशों में किया गया है।इस रीति के अन्तगंत केन्द्रीय बैंक देश में वाणिज्य की वित्तिय आवश्यकताओं 
को ध्यान में रखकर साख मुद्रा निर्माण की अधिकतम सीमा निर्वारित कर देती है तथा विभिन्न 
 व्यवसायों के लिये अभ्यंश (६४०४७) निर्धारित कर दिये जाते हैं। किसी भी बेंक को उसके 
निर्धारित अभ्यंश से अधिक साख मुद्रा उत्पन्न करने की आज्ञा नहीं होती है। यह रीति साख मुद्रा 
.. नियन्त्रण की बड़ी सप्रभाविक रीति है | परन्तु इस रीति में कुछ व्यावहारिक कठिनाइयाँ हैं। 
प्रथम, केन्द्रीय बैंक को देश में भिन्न बेंकों की वित्तिय आवश्यकताओं तथा उनसे सम्बद्ध साख मुद्रा 
निर्माण की मात्रा का सही अनुमान लगाना पड़ता है और यह बड़ा कठिन कार्य है। दूसरे, केन्द्रीय 
बैंकों को प्रत्येक बेंक के अभ्यंज्ञों की मात्रा को निर्धारित करना पड़ता है। तीसरे, इस रीति में व्या- 
पार का विकास साख मुद्रा की मात्रा से सीमित हो जाता है। जर्मनी में रीचस बैंक, जो वहाँ की 
केन्द्रीय बैंक थी, ने इस रीति का प्रयोग १९२४ ई०; १६२९ ई० तथा १९३१ ई० में किया थ"। 
जमंनी के अतिरिक्त रूस तथा मेक्सिको आदि देशों में भी इस रीति का प्रयोग उपलब्ध साख मुद्रा 
का भिन्न व्यवसायों में न्‍्यायपूर्ण वितरण करने के उ् श्य से किया गया है। साख मुद्रा तथा पूंजी 
का राशनग तानाशाही देझ्ों में गहन तथा विस्तृत योजनाओं की सफलता के लिये अतिआवश्यक 
होता है | तानाशाही राज्यों के अतिरिक्त अविकसित देशों में भी साख मुद्रा अभ्यंशों की राशि को 
विभिन्न व्यवसायों के लिये निर्घारित करना देश के आथिक हितों के लिये आवश्यक है उदाह- 
रणार्थं, मेक्सिको में साख-मुद्रा राशनिग की रीति का उस देश में साख-मुद्रा पर नियन्त्रण करने के 
लिये उपयोग किया गया है। द 
(५) प्रत्यक्ष क्रिया के. 

प्रत्यक्ष क्रिया का अभिप्राय प्रतिरोधी क्रियाओं से होता है। जब कोई ब्रेंक केन्द्रीय बेंक 
के आदेशों का पालन नहीं करती है तो केन्द्रीय बेंक उस बैंक के विरुद्ध अनेक प्रकार की सीधी 
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४३० मुद्रा की रूपरेखा 


कार्यवाहियाँ--उस बैंक की हुण्डियों को न भुनाना तथा उसको ऋण देने से इन्कार करना इत्यादि- 
करके उस बैक को अपने आदेश मानने पर बाध्य कर सकती है। प्रवरात्मक साख नियन्त्रण 
($2०८४४८ ८००६ ००४०]) की रीति के द्वारा केन्द्रीय बैंक देश में साख मुद्रा का अच्छे प्रकार 
से नियन्त्रण कर सकती है । अमरीका में फेड़ल रिजब॑ सिस्टम (९१०४! २९४००ए९४ $एशथा) ने 

०२८-१९२९ ई० में इसके आदेशों का उल्लंघन करने वाली बैंकों की हुण्डियों को भुनाने से इन्कार 
करके प्रत्यक्ष कायंवाही का प्रयोग किया था । हमारे देश में रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया १९५६ ई० 
से प्रवरात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण की रीति का सफल प्रयोग कर रही है। सर्वप्रथम रिजवं बैंक 
ने १७ मई, १९५६ ई० को वाणिज्य बेकों को आवश्यक वस्तुओं की जमानत पर व्यापारियों 
को अधिक ऋण प्रदान न करने का आदेश दिया था तथा तत्पश्चात्‌ किसी एक व्यापारी को 
चावल तथा धान पर ५०,००० रुपये से अधिक का ऋण न देने का आदेश दिया था। ऐसा 
आवश्यक वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि को रोकने के उद्देश्य से किया गया था। इस आदेश के जारी 
करने के परिणामस्वरूप अक्तूबर १९५६ ई० में चावल तथा धान पर दिये गये अग्निमों में २२ 
करोड़ रुपये की राशि की कमी हो गई थी । सितम्बर १९५६ ई० में जारी किये गये एक अन्य 
आदेश के अनुसार प्रवरात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण को गेहूँ तथा अन्य खाद्य वस्तुओं पर भी लागू 
क्र दिया गया था तथा वाणिज्य बेंकों को इन बस्तुओं के स्टाकों पर व्यापारियों को ऋण देने 
प्र रोक लगा दी गई थी । तब से लेकर अब तक रिजवं बैंक इस रीति का निरन्तर प्रयोग कर 
रही है। परन्तु केन्द्रीय बेंक की साख मुद्रा नियन्त्रण की अन्य रीतियों के समान साख मुद्रा निय- 
न्त्रण की इस रीति की भी कुछ निश्चित सीमाए हैं । डी कॉक ने इस रीति की कठिनाइयों को 
स्पष्ट करते हुए लिखा है कि प्रथम, केन्द्रीय तथा वाणिज्य बंकों के लिये आवश्यक तथा अनावश्यक 
उद्योगों, उत्पादक तथा अनुत्यादक क्रियाओं, निवेश तथा सट्ट, उचित तथा अनुचित सद्टो अथवा 
उपभोग में भेद करना कठिन होता है। दूसरे, वाणिज्य बेंकों तथा केन्द्रीय बैंक के बीच जिम्मेदारी 
का विभाजन करना कठिन होता है। तीसरे, वाणिज्य बैंकों पर अधिक नियन्त्रण तथा दबाव डालने 
पर केन्द्रीय बैंक को वाणिज्य बैंकों का पर्याप्त सहयोग न मिलने का भय बना रहता है। इसलिए 
वाणिज्य बेंकों पर उचित नियन्त्रण को समस्या सदा बनी रहती है ।?* 


(६) समझाना 


केन्द्रीय बेंक अर्थव्यवस्था में वाणिज्य बेंकों को समझाने की रीति के द्वारा सुझाव के रूप 
में प्राथंता करके अपने साख-समुद्रा नियन्त्रण के कार्य में बेंकों का सहयोग प्राप्त करती है। देछ में 
स्फीति उत्पन्न हो जाने पर केन्द्रीय बैंक देश में सभी वाणिज्य बेंकों को उनके ऋणों की मात्रा में 
उपयुक्त कमी करने का सुझाव देती है । इसके विपरीत यदि देश में मनन्‍्दी विद्यमान है तो केन्द्रीय 
बैंक वाणिज्य बैंकों को उदार उधारदान नीति को अपना कर उनके ऋणों की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि 
करने का सुझाव देती है | वाणिज्य बैंक साधारणतया केन्द्रीय बंक के सुझावों का पालन करती हैं । 
इगलेंड, फ्रांस, स्वीडन, हालेण्ड इत्यादि देशों में जहाँ वाणिज्य बेंक केन्द्रीय बेंक को अपना नेता 
मानती हैं इस रीति को काफी सफलता प्राप्त 7ई है। इसके अतिरिक्त भारत, आस्ट्रेलिया, न्यूजी- 
लेण्ड आदि देशों में भी, जहाँ केन्द्रीय बैंकों को स्थापित हुए अधिक समय नहीं हुआ है, यह रीति 
काफी सफल सिद्ध हुई है। भारत में सर्वप्रथम रिजव बैंक ऑफ इण्डिया ने इस रीति का प्रयोग 
१९४९ ई० में रुपये के अवमृल्यत के समय किया था। १९४९ ई० में रिजवं बेक के गवर्नर ने 
बड़ी वाणिज्य बेंकों के प्रतिनिधियों का बम्बई में एक अधिवेशन आयोजित किया था जिम्ममें गवनेर 
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ने बेंकों से सट्रं बाजी के लिए ऋण न देते की प्राथंना की थी। बड़े भाई--केन्द्रीय वेंक--की इस 
प्रार्थना का काफी अच्छा प्रभाव पड़ा तथा वाणिज्य बंकों ने सट्टेवाजी के लिए दिए जाने वाले 
अग्रिमों में पर्याप्त कमी करके रिजवं बैंक को अपने सहयोग का परिचय दिया। तब से रिजवं था बैंक 
द्वारा इस रीति का निरन्तर प्रयोग किया जा रहा है तथा वाणिज्य बैंकों ने रिजर्व बैंक की इच्छाओं 
का आदर किया है | नवम्बर १९६७ ई० में रिजव॑ बेंक के गवर्नर ने बड़ी वाणिज्य बेंकों के 
प्रतिनिधियों से वर्ष के आगामी व्यस्त महीनों में साख-मुद्रा की स्थिति पर विचार विमर्श किया था 
तथा खाद्यान्न व रसायनिक खाद के वितरण के लिए विनिर्माताओं को वित्तीय गसह्यायता प्रदान 
करने का सुझाव दिया था । परन्तु अमरीका में फ्रेड़ल रिजव॑ बैंकों (#€तलव रिटइटाए८ 58755) 
का अनुभव इसके बिलकुल विपरीत है| अमरीका में समझाने की रीति को विशेष सफलता प्राप्त 
नहीं हुई है । इसका मुख्य कारण यह है कि अमरोका में वाणिज्य बैंकों की संख्या १४,००० से 
अधिक है और इनमें से बहुत सी बैंक केन्द्रीय बैंकिंग प्रणाली की सदस्य नहीं हैं । जमंनी में 
रिचस बेंक ने १९२७ ई० में इस रीति का प्रयोग किया था और इसकों अपने उर्ें इय में सफलता 
प्राप्त हुई थी । क्‍ 


(७) ऋणपत्र ऋणों की आवश्यक सीमा की रोति 


साख-मुद्रा नियन्त्रण की इस रीति का प्रयोग सर्वप्रथम अमरीका में किया गया था । 
इस रीति के अन्तगंत केन्द्रीय बैंक को ऐसे वैधानिक अधिकार दे दिए जाते हैं जिनके द्वारा 
वह बैंकों द्वारा सट॒ठे बाजार को दी जाने वाली साख-मुद्रा की मात्रा का नियमन कर सकती है। 
यह रीति सट्ठेबाजार पर नियन्त्र०ण करने का एक सप्रभाविक उपाय है। १९३६ ई० में अमरीका 
में फ्रंडुल' रिजव॑ सिस्टम (#८त08] रे८५७ए८ $95८॥7॥) के गवर्नर मण्डल ने इस रोति का प्रयोग 
किया था । 


(८) उपभोक्ता-साख का नियमन 
साख-मुद्रा नियन्त्रण की इस रीति का निर्माण सबंप्रथम अमरीका में राष्ट्रपति के 
आदेश अनुसार अगस्त १९४१ ई० में हुआ था। इस रीति के अन्तर्गत केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बैंकों 
को उपभोक्ताओं को ऋण देने का आदेश देती है। अमरीका तथा यूरोप के देशों में जहाँ उपभोक्ता 
बैंकों से ऋण प्राप्त करके वस्तुओं को क्रय करते हैं साख-मुद्रा नियन्त्रण को इस रीति का विशेष 
महत्त्व है । द 
(९) विज्ञापन प्रचार " 
वर्तमान युग में केन्द्रीय बैंक अपनी साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति को सफल बनाने के 


उद्ं इय से विज्ञापन के द्वारा जनता तथा निवेशकर्ताओं का ध्यान अपनी नीति की ओर आकर्षित 
करती है । उन देशों में जहाँ नागरिक शिक्षित होते हैं विज्ञापन प्रचार की रीति केन्द्रीय बैंक की 


का 


(१०) न्यूनतम गौण आरक्षित अनुपात 

साधारण न्यूनतम वेधानिक आरक्षित अनुपात के अतिरिक्त साख-मुद्रा निमाण को मात्रा 
प्र अधिक नियन्त्रण करने के उद्देश्य से केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बैंकों से गौण आरक्षण की भी 
माँग कर सकती है। अमरीका में इस रीति को १९४५ ई० में अपनाया गया था। अमरीका के 
अतिरिक्त बेल्जियम, नावें, हालेण्ड, मेक्सिको तथा फिलीपीन्स आदि देशों में भा कच्द्रीय वका ने इस 
रीति का प्रयोग किया है। 
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सारांश 

यद्यपि केन्द्रीय वेक को अर्थव्यवस्था में संचतन में साख-मुद्रा की पूति पर नियन्त्रण 
करने के लिए अनेक यन्त्र प्राप्त होते हे परत अनुभव बतललाता है कि यह आशथ्िक अस्थिरता पर 
पूर्ण नियन्त्रण करने में पूर्णतया सफल नहीं हो पाती है। केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति 
की असफलता का सबसे बड़ा प्रमाण यह है कि स्फीति तथा अवस्फोति अब भी समय समय पर देश 
की अर्थव्यवस्था के सन्‍्तुलन को भंग करती रहती हैं। केन्द्रीय बैक के अधिकारों का विस्तार होने 
के साथ-साथ स्फीति की समस्या पहले की अपेक्षा अधिक गम्भीर होती जा रही है। उसका मुख्य 
कारण यह है कि स्फीति तथा अवस्फीति उत्पन्न होने के अनेक मौद्रिक तथा अमौद्रिक कारण होते 
है । केन्द्रीय बेंक केवल मौद्रिक कारणों पर अपनी साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति के द्वारा प्रभाव डाल 
सकती है | अभिवृद्धि तथा मन्दी पर विजय पाने के लिए यह आवश्यक है कि केद्धीय ब्रैंक अपने 
यन्‍्त्रों का आरम्भिक अवस्था में ही पूरी घक्ति के साथ प्रयोग करे। परन्तु दुर्भाग्यवश राजनीतिक 
कारणों से केन्द्रीय बेंक ऐसा करने में असफल रहती है । वास्तव में अभिवृरद्धि तथा मनन्‍्दरी को कभी 
भी आरम्भिक अवस्था में रोकने का प्रयास नहीं किया जाता है। इसके अतिरिक्त केन्द्रीय बेंक 
निवेशकर्ताओ की मनोवृत्ति पर प्रभाव नहीं डान सकती है। यही कारण है कि केन्द्रीय बैक 
अपनी मौद्विक तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण नीतियों के द्वारा एक निश्चित सीमा तक ही अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता को बनाए रख सकती है । परन्तु यह होते हुए भी केन्द्रीय बेंक अपनी मौद्िक 
तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति के द्वारा अथंव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने में एक बड़े अंश तक 
सरकार की सहायता करके समाज की सेवा करती है। 


अधविकसित अथंव्यवस्था में केन्द्रीय बंक 

अधंविक्सित अर्थव्यवस्था में जहाँ बैंकिंग प्रणाली का विकास नहीं हुआ होता है, जहाँ 
वाणिज्य बेंक तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं का अभाव होता है तथा जहाँ मुद्रा बाजार अविकसित 
होता है, केन्द्रीय बैंक का कार्य अर्थव्यवस्था में केवल साख-मुद्रा का नियन्त्रण करता नहीं है । इसका 
अधिक महत्वपूर्ण कार्य देश में संगठित बेकिंग प्रणाली के सच्तुलित विकास को सम्भव बनाकर 
अर्थव्यवस्था के आथिक विकास में पर्याप्त योगदान देना है। यदि देश में बैंकिंग का विकास नहीं 
हुआ है तो केन्द्रीय बैंक को वाणिज्य बेंक का भी काये करके देश में साधारण बेकिंग सुविधाये प्रदान 
करनी चाहिये | इसके अतिरिक्त अपनी उदार नीति तथा सरकार पर अपना उदार प्रभाव डाल कर 
केन्द्रोय बेंक को देश में वाणिज्य बैंकों की स्थापना को प्रोत्माहित करना चाहिये । 


केन्द्रीय बेंक को देद में संगठित मुद्रा बाजार की भी स्थाएना करने का प्रयास करना 
चाहिए । अविकसित अर्थव्यवस्था में संगठित मुद्रा बाजार का होना अर्थव्यवस्था के आधिक विकास 
के लिए अत्यन्त आवश्यक है क्योंकि मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा ही अल्पावधरि ऋणपू जी उपलब्ध 
होती है। मुद्रा बाजार अर्थव्यवस्था की औद्योगिक प्रगति का आधार होता है | इस के माध्यम द्वारा 
उद्योग तथा वाणिज्य को वित्तीय सहायता प्राप्त होती है। केद्धीय बेंक को अर्थव्यवस्था में संगठित 
हुण्डी वाजार की स्थापना तथा विकास में भी योगदान देता चाहिये । इसके अनिरिक्त अविकसित 
अर्थव्यवस्था में केन्द्रीय बेंक को कृषि वित्त की समस्‍या को हल करने की ओर भी विधेष ध्यान देना 
चाहिए । इसके लिए यह आवश्यक है कि सहकारी तथा भूमि बन्धक बेंकों के संगठन में केन्द्रीय 
बेंक का विशेप हाथ होता चाहिए । केन्द्रीय बैंक का इन बेंकों की पूंजी में हिस्सा होना चाहिये तथा 
कम ब्याज की दर पर इन बंकों को मध्यम तथा दीर्घकानीन ऋण सहायता प्रदान करनी चाहिए । 
औद्योगिक विकास के लिये देश में एक संगठित पूंजी बाजार का होना भी आवश्यक है क्योंकि 
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पूजी बाजार के माध्यम द्वारा औद्योगिक निगमों के ऋणपत्रों (8००७॥४४:०5) तथा अंशों (॥॥788) 
का क्रब-विक्रय होता है तथा इनको उत्पादन कार्य के लिये पृ जी प्राप्त होती है । 


उपरोक्त संक्षिप्त व्याख्या से यह ज्ञात है कि अधंविकसित अथेव्यवस्था में केन्द्रीय बैंक 
का कार्य अर्थव्यवस्था का नियमन करने के अतिरिक्त अ्थंव्यवस्था का विकास करना भी है। इस 
प्रकार अधंविकसित अथंव्यवस्था में केन्द्रीय बैंक के कार्यो को निम्नलिखित दो भागों में विभाजित 
किया जा सकता है। 


(१) अथेव्यवस्था का नियमन तथा नियन्त्रण सम्बन्धी कायें। 
(२) आथिक विकास । 


भारत में वर्तमान समय में रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया उपरोक्त दोनों कार्यों को देश की 
अर्थव्यवस्था के सन्‍्तुलित विकास के हित में सफलतापूर्वक सम्पन्न कर रही है। देश में बैकिंग प्रणाली 
के सन्तुलित विकास के लिये प्रधान कार्यालय में उपगवर्नर की देख रेख में अलग बेकिंग विकास 
विभाग है। देश में कृषि वित्त की जटिल समस्या को सुलझाने के हेतु रिजव॑ बैंक के प्रधान कार्या- 
लय में ग्रामीण साख विभाग तथा उद्योगों को वित्त सहायता करने के हेतु औद्योगिक वित्त विभाग 
की स्थापना की गई है। इसके अतिरिक्त दो राष्ट्रीय कृषि विकास कोषों की स्थापना करके भी 
रिजवं बक ने देश में कृषि साख के क्षेत्र में एक महत्वपूर्ण काय॑ सम्पन्न क्रके कृषि विकास की 
समस्या को हल किया है। रिजवं बेक के प्रयासों द्वारा कृषि पुनवित्त निगम गत ८ वर्ष से कृषि 
विकास परियोजनाओं का वित्तिकरण करके देश में क्ृषि उत्पादन के क्षेत्र में प्रशंशनीय कार्य कर 
रहा है। रिजव॑ बेंक ने १९५२ ई० से देश में हुण्डी बाजार योजना भी चालू की है। इस योजना 
के अन्तगंत रिजर्व बैंक हुण्डियों के आधार पर वाणिज्य बैंकों के माध्यम द्वारा व्यापारियों को ऋण 
सहायता प्रदान करती है। इसके अतिरिक्त रिजवं बैंक ने १९६४ ई० में भारतीय औद्योगिक विकास 
बेंक ([7त0४078] 06ए००एञ०त 8870 ० [004) की स्थापना करके राष्ट्र के औद्योगीकरण 
के कठिन काये में महत्त्वपूर्ण योगदान दिया है। 
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दो वस्तुओं का परस्पर विनिमय करने के लिये इन वस्तुओं के मध्य विनिमय 
दर अथवा अनुपात होता आवश्यक है, अर्थात्‌ इन वस्तुओं के मध्य कोई मूल्य होना चाहिये । दो 
मुद्रा इकाइयों के मध्य विनिमय दर से हमारा अभिप्राय एक मुद्रा की उन इकाइयां से होता है जो 
दूसरी मुद्रा की एक इकाई को खरीदने के लिये आवश्यक होती है। दोनों में से किसी भी एक मुद्रा 
की इकाई का दूसरी मुद्रा की इकाई का सृल्य व्यक्त करने के लिये प्रयोग किया जा सकता है। 
उदाहरणाथे, यदि विदेशी विनिमय बाजार में ७*५ रुपये के बदले में एक अमरीकी डालर प्राप्त 
होता है तो विदेशी विनिमय दर १ रुपया5--१३*३ सेण्ट अथवा १ अमरीकी डालर"--७ ५ 
भारतीय रुपए होगी । 


विदेशी विनिमय दर विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय को माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होती है। वस्तु के सामान्य मूल्य तथा बाजार मूल्य के समान सामान्य अथवा 
दीर्घावधि विदेशी विनिमय दर तथा बाजार अथवा अल्पावधि विदेशी विनिमय दर भी होती 
है । जिस प्रकार वस्तु बाजार में वस्तु की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तन होते रहने के हेतु वस्तु के 
बाजार मुल्य में उत्तार-चढ़ाव होते रहते हैं इसी प्रकार विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तंत होने के अनुसार विदेशी विनिमय दर में परिवतंन होते 


५ रहते है । 


” विदेशी विनिमय वर का निर्धारण 


जब विदेशी विनिमय का क्रय-विक्रय मुक्त होता है, अर्थात्‌ जब विदेशी विनिमय के 
लेनदेन पर सरकारो प्रतिबन्ध नही होते है उत समय विदेशी विनिमय दर बाजार शक्तियों द्वारा 
निर्धारित होती है । मुक्त विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय दर निर्धारण को व्यक्त करने के हेतु 
हम डालर के रुपया मूल्य का विश्लेषण करेंगे । विदेशी विनिमय दर एक मुद्रा इकाई का दूसरी 
मुद्रा इकाई में, व्यक्त किया गया मुल्य है तथा इस कारण हम विनिमय दर निर्धारण की प्रक्रिया 
को व्याख्या साधारण माँग तथा पूर्ति विश्लेषण द्वारा कर सकते हैं। डालर की पूर्ति! से हमारा 
अभिप्राय उस सूची से है जो, अन्य बातें समान रहते हुये, विदेशी विनिमय बाजार में डालर की 
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भिन्‍त रपया कीसलों पर डालरों की कुल उपलब्ध पति को व्यक्त करती है। डालर मुद्रा के पूर्ति 
वक्र को सिर्धारित करने वाले प्रमुख कारण निम्नलिखित प्रकार है । 


) अमरीका में वास्तविक आय का स्तर । 
(२) अमरीता में भारत की तुलना में वस्लृन्नों की कीमतें लथा उत्पादन लागत । 
(३) अमरीका में भारत की तुलना में ब्याज की दरे । 
(४) भविष्य में डालर विनिमय दर “सम्बन्धी आशंसाएँ । 

(५४) अमरीका में अन्य देशों की वस्तृझी की तलता में भारतीय वस्लुजों (निर्यातों) के 
प्रति अमरीकी नागरिकों की रचियाँ | 

(६) भारतीय तथा विदेशी उत्पादकों की उत्पादन लागत तथा उत्यादतता पर प्रभाव 
डालने वाले अन्य कारण । 


| 
२ 


चित्र २५०२ में डालर के पूति वक्र को 55 वक्र द्वारा व्यक्त किया गया है | यह वक्र इस 
मान्यता पर खीचा गया हे कि अमरीका की आयात माँस लोचदार है। यह वक्त घनान्मज डाल है । 
इसका यह कारण है क्रि शलर की ऊंची हाया कीमत (विनिमय दर) होने से अमरीकी आयातों 
(अथवा भारतीय निर्मातों) की इलर कीमत कम हो जाती है तथा अमरीकी आयातो मे वृरि 
जाती है। इसके विपरीत डालर के रुपया सुल्य में कमी होने से अमरीकी आयातों वी डालर कीमन 
में वृद्धि हो जाती है जिससे अमरीकी आयातों में कमी हो जाती है । 


डालर की मॉँय' से हमारा अभिप्राय उस सूची अथवा वक्र से है जो, अन्य बातें समान 
रहते हुए, डालर की विभिन्‍न रुपया कीमतों पर डालर माग राशि को व्यक्त करती है । डालर की 
माँग निर्धारित करने वाले प्रमुख कारण निम्नलिखित है। 


ढ़ क 
| (१) ेपष संसार में वास्तविक आय का स्तर । लि 
(२) अमरं!का में अन्य देशो की तुलना में वस्तुओं का कीमतें तथा उत्पादन लागतें । 
(३) अमरीका में अन्य देशों की तुलना में ब्याज की दरे । 
(४) भविष्य में डालर विनिमय दर सम्बन्धी आशंसाएँ । 
(५) भारत में अन्य देशों की तुलना में अमरीकी वस्तुओं के लिए भारतीयों को रूचियां । 
(६) अमरीकी तथा विदेशी उत्मादकों की उत्पादन लागत तथा उत्पादकता पर प्रभाव 
डालने वाले अन्य कारण | 


चित्र २५११ में 700 वक्र भिन्‍न विनिमय दरो ८र अमरीकी डालरों को माँग व्यक्त 
करता है। यह वक्र दाहिनी ओर ऊपर से नीचे की ओर को ढालू है। ऐसा इस कारण है क्योकि 
डालर की कम रुपया विनिमय दर पर भारत में अमरीकी निर्यात वस्तु सस्ती हो जाने से अमरीकी 
निर्यातों की माँग में वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत अमरीकी डालर के रुपया मूल्य में दृद्धि हो 
जाने के हेतु भारत में अमरीकी वस्तुए' मँहगी हो जाती है तथा परिणामस्वरूप अमरीकी निर्याता 
की मांग में कमी हो जाती है । ऐसा होने से भारत में आयातकर्ताओं द्वारा अमरीकी डालर! की 
मांग कम हो जाती हे । 

विदेशों विनिमय दर उस समय सन्‍्तुलन में होगी जब विदेशी विनिमय की माय तथा 
पूति के मध्य समानता होगी तथा विदेशी विनिमय बाजार म॑ बेशी पूति अथवा बेशी मांग 7 त्वन्त 
नहीं होगी । चित्र २५१ का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि वह - ल्तुलन स्थिति थ<समे 
वदेशी विनिमय (डालर) की कुल माँग (0७0 तथा पूति (0७) के मध्य समानता है केवल उस 
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समय सम्भव है जब विदेशी विनिमय दर १ अमरीकी डालर--७'५ रुपए (अथवा १ रुपया--१३-३ 
सेण्ट) है । इससे अधिक विनिमय दर पर डालरों की पूर्ति इन की माँग की तुलना में अधिक होगी 
तथा विदेशी विनिमय बाजार में बेशी पूि की घटना उपस्थित हो जावेगी। इसका कारण यह है 
कि डालर के रुपया-मूल्य में वृद्धि हो जाने से भारत में अमरीकी वस्तुयें महंगी तथा भारतीय 
वस्तुएँ अमरीका में सस्ती हो जाने के कारण भारतोय निर्यातों (अथवा अमरीकी आयातों) में वृद्धि 
तथा अमरीकी निर्यातों (अथवा भारतीय आग्रातों) में कमी हो जाती है। इसके विपरीत 
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चित्र २५१ 


१ अमरीकी डालर--७*५ रुपए से कम विदेशी विनिमय दर पर डालरों की माँग इनकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होगी क्योंकि अमरीकी वस्तुएं भारत में सस्ती होने से भारत में इनकी माँग 
बढ़ जाती है। 


विदेशी विनिमय बाजार मे विदेशी विनिमय की बेशी पूर्ति की घटना उपस्थित होने 
पर विदेशी विनिमय दर अस्थिर होगी । इस में उस समय तक गिरावट होती रहेगी जब तक यह 
उस स्तर को प्राप्त नही हो जाती है जहाँ पर माँग तथा पूर्ति के मध्य समानता है । विदेशी विनि- 
मय बाजार में बेशी माँग की घटना उत्पन्न होने की स्थिति में विनिमय दर में उस समय तक वृद्धि 
होती रहेगी जब तक यह उस दर को प्राप्त नही हो जाती है जिस के समक्ष विदेशी विनिमय की कुल 
माँग इसकी कुल पूर्ति के बराबर है । 


विदेशी विनिमय दर तथा कीमतें 


उन कीमतों अथवा दरों को, जिन पर राष्ट्रीय मुद्राओं को विनिमय किया जाता है, 
व्यक्त करने के अतिरिक्त विदेशी विनिमय दरें एक देश की मुद्रा में व्यक्त की गई वस्तुओं तथा 
सेवाओं की कीमतों को अन्य राष्ट्रों की मुद्राओं के रूप में अनुवादित अथवा परिवर्तित करती है । 
विनिमय दरों को मूल्य अनुवादक अथवा परिवतंक को संज्ञा दी जा सकती है । इस कारण विनिमय 


विदेशी विनिमय दर ४३९ 


दरों का वस्तुओं तथा सेवाओं के अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय में अन्यधिक महत्व है। उदाहरणाथं, किसी 
अमरीकी वस्तु की कीमत एक अमरीकी डालर है। परन्तु भारतीय उपभोक्ताओं तथा विक्रेताओं के 
लिये जो अपने तिर्णयों को रुपयों में व्यक्त कीमतों पर आधारित करते है, डालर मूल्य उस समय 
तक अथंहीन है जब तक उनको डालर का रुपया मूल्य ज्ञात नहीं है। वस्तु के डालर मूल्य को रुपया 
मूल्य में निम्नलिखित प्रकार परिवर्तित किया जा सकता है । 


वस्तु का रुपया मूल्य >वस्तु का डालर मूल्य » डालर का रूपया मूल्य 


अमरीका में वस्तुओं तथा सेवाओं के डालर मृल्य समान रहते हुए डालर के स्पया मृल्य 
अथवा विनिमय दर में परिवतेन होने के परिणामस्वरूप भारत में इनके र्पया मूल्यों में परिवर्तत 
हो जावेगा तथा भारत में अमरीकी वस्तुओं की माँग मात्रा (आयातों) में परिव्तत हो जावेगा । 
डालर के रूपया मुल्य में परिवर्तन होने पर भारत में अमरीकी वस्तुओं के रुपया मूल्य मे किस प्रकार 
परिवर्तत होता है इसे निम्नलिखित उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है। मान लीजिये कि 
अमरीका में पारकर कलम की कीमत १० अमरोकी डालर है। प्रश्न यह है कि इस कलम की 
भारत में क्या कीमत होगी ? यह इस बात पर निर्भर करेगा कि डालर का रुपया मूल्य क्या है अर्थात्‌ 
डालर-रुपया विनिमय दर क्‍या हैं। यदि एक अमरीकी डालर ७'५ भारतीय रपये के बराबर है तो 
पारकर कलम का रूपया मूल्य ७४५ रुपये होगा। परन्तु कलम का डालर मूल्य स्थिर रहते हुये 
अमरीकी डालर के रुपया मूल्य (विनिमय दर) में वृद्धि अथवा कमी हो जाने पर कलम के रुपया 
मूल्य में समान अनुयात में वृद्धि अथवा कमी हो जावेगी । उदाहरणाथ्थ, यदि डालर-रुपया विनिमय 
दर बढ़ कर १ अमरीकी डालर--१० भारतीय रुपये हो जाती है तो कलम को कीमत ७५ रूपए 
से बढ़कर १०० रुपये हो जावेगी । इसके विपरीत डालर-रुपया विनिमय दर घट कर १ अमरीकी 
डालर->५ भारतीय रुपये हो जाने पर कलम का मूल्य ७५ रुपये से घटकर ५० रुपये हो जावेगा । 
इसे निम्नलिखित तालिका द्वारा समझाया जा सकता है। 


पारकर कलम का _ पारकर कलम का ,डाबर का रुपया मुल्य 


रुपया मूल्य ... डालर मूल्य (अथवा विनिमय दर) 
७५ रुपये  +5१० डालर »< १ डालर ८८७ ५ मपये 

१०० रुपये १० डालर » १ डालर ८-१० रुपये 

५० रुपये “5१० डालर »८ १ डालर८"--५ रुपये 


उपरोक्त तालिका से यह स्पष्ट है कि अमरीकी वस्तुओं की अमरीका में डालर कीमत 
स्थिर रहते हुए अमरोक्रो डालर का रुपया सुल्य अथवा विनिमय दर ऊँची होने पर अमरीकी 
निर्यात भारत में महगे हो जाते हैं तथा (जब तक कि इनकी माँग पूर्णतया बेलोचदार न हो) 
भारत में इनकी माँग मात्रा कम हो जावेगी | डालर की रुपग्र। विनिमय दर में कमी होने से अमरीकी 
वस्तुओं का रुपया मुल्य कम हो जावेगा तथा (जब तक अमरीकी निर्यातों की माँग पूर्णतया बेलोच- 
दार न हो) अमरीकी निर्यातों (अथवा भारतीय आयातों) में वृद्धि हो जावेगी । 

डालर के रुपया विनिमय पमूल्य में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप अमरीकी निर्यात- 
कर्ताओं की दृष्टि से डालरों में व्यक्त अमरीकी निर्यातों के मांग वक्त की स्थिति में परिवर्तन हो 
जाता है। यह वक्त दाहिनी ओर ऊपर को अथवा बाई ओर नीचे को खिसक जाता है । मानलीजिय 
कि भारत में लोगों की आय, मृल्य-स्तर, रुचियां तथा मांग पर प्रभाव डालने वाली अन्य बातें ऐसी 
है कि अमरीकी निर्यातों की भारतीय माँग इस प्रकार की है ज॑सा कि चित्र २५१२ (8) में दिखाया 
गया है । माँग वक्त से ज्ञात होता है कि भारत में अमरीकी निर्यातों की माँग मात्रा इनके रुपया 


७७४० मुद्रा की रूपरेखा 


मूल्य द्वारा निर्धारित होती है। चित्र २५'२ (8) में इस माँग वक्र को डालर मूल्यों में विभिन्‍न 
विनिमय दरों पर परिवरतित करके दिखाया गया है । 


यदि विनिमय दर १ अमरीकी डालर ८-५ भारतीय रुपये है तो डालर कीमत में व्यक्त 
अमरीकी निर्यातों की माँग १ डालर कीमत के समक्ष वही होगी (00,) जो चित्र २५१२ (4) में 
५ रुपये मुल्य के समक्ष (00,) है । परन्तु यदि डालर-रुपया विनिमय दर बढ़ कर १ डालर--१० 
रुपये हो जाती है तो रुपये के रूप में डालर का सुल्य दुगना हो जावेगा तथा भारत में अमरीकी 
निर्यात वस्तुओं की किसी दी हुई मात्रा की मांग पहले से आधी डालर कौमत पर की जावेगी । 
दूसरे शब्दों में, स्थिर डालर मूल्य पर अमरीकी निर्यातों की माँग अब पहले की अपेक्षाकृत आधी 
होगी । परिणामस्वरूप चित्र २५२ (8) में 0,7, माँग वक्र बाँई ओर नीचे को खिसक कर 0,0, 
माँग वक्र को प्राप्त हो जावेगा । 0),70, माँग वक्र द्वारा यह स्पष्ट होता है कि प्रत्येक माँग मात्रा 
के समक्ष /),7), माँग वक्र की तुलना में आधी कीमत है। इससे यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि, 
अन्य बातें समान रहते हुये, डालर की रुपया विनिमय दर में वृद्धि हो जाने से किसी दी हुई 
डालर कीमत पर अमरीकी निर्यातों की मात्रा पहले की अपेक्षाकृत कम होगी तथा अमरीकी निर्यात्रों 
की किसी दी हुई राशि को पहले की अपेक्षाकृत कम डालर कीमत पर बेचा जा सकता है। इसके 
विपरीत डालर की रुपया विनिमय दर में कमी हो जाने पर निर्यातों की किसी दी हुई राशि को 
पहले से अधिक डालर मूल्य पर बेचा जा सकता है तथा किसी दी हुई डालर कीमत पर पहले से 
अधिक निर्यात होंगे । 
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चित्र २५:२ 
जेसा कि चित्र २५२ से ज्ञात होता है १ डालर की कीमत पर, जब विदेशी विनिमय दर 
१ डालर--५ रुपये है, निर्यातों की कूल माँग मात्रा 00, है । परन्तु अमरीकी डालर में अमरोकी 
निर्यात वस्तुओं का मूल्य स्थिर रहते हुये यदि डालर की रुपया विनिमय दर ५ रुपये से बढ़कर 
१० रुपया हो जाती है तो भारत में अमरीकी निर्यातों की माँग मात्रा 00, से घटकर 00, हो 
जाती है । डालर की रुपया विनिमय दर दुगनी हो जाने पर 00, निर्वात वस्तुओं को बेचने के 


विदेशी विनिमय दर । ४४ 


लिये अमरीकी निर्यातकर्ताओं को अपनी निर्यात वस्तुओं की चालर कीमत कौ १ डालर से घटाकर 
आधा डालर करना पड़ेगी । क्‍ 

अपनी मुद्रा इकाई के विनिमय मूल्यों में कमी (अवमूल्यन) करके कोई राष्ट्र अपने 
निर्यातों की घरेलू कीमत में कमी किये बिना इनको विदेशियों के लिय्रे सस्ती करके अपने निर्षातों 
की माँग में वृद्धि कर सकता है। अबमृल्यन के द्वारा विदेशी क्रताओं के लिए निर्यात वस्तुओं के 
मुल्य में कमी करने के साथ-साथ स्वयं देझ्ष में निर्यातकर्ताओं के लिये अपनी निर्यात वस्तुओं के 
मूल्य में भी वृद्धि करता संभव है । 


चित्र २५'२ (8) में भानलीजिए कि $$ बक्र अमरीकी तनिर्यातों का पति वक्त 


५ रुपये कर देता है। ऐसा करने से अमरीकी निर्यातों का मांग वक्त [) [3 ऊपर की ओर के 
खिसक कर 70.0, वक्र को प्राप्त हो जावेगा । 


अमरीकी डालर के अवमृल्यन द्वारा एक ओर अमरीकी निर्यातों के रुपया मूल्य में कमी 
गे जाती है तथा परिणामस्वरूप अमरीकी निर्यातों की मात्रा में वृद्धि हो जाती है तथा दूसरी ओर 
अमरीकी निर्यातों का डालर मूल्य 5 डालर से बढ़कर । डालर हो जाता है। इस प्रकार हम 
इस निष्कषं को प्राप्त होते हैं कि, अन्य बातें समान रहते हुए, यदि विदेशी माँग लोचदार है तो 
मुद्रा अवमृल्यन द्वारा देश के निर्यातों की भौतिक मात्रा में अधिक बृद्धि होगी तथा राष्ट्रीय मुद्रा 
में प्राप्त इनके कुल मूल्य में वृद्धि होगी । 


विदेशी विनिमय दर प्रणालियाँ (70570९॥ #लाशाएट रिध्व० 5४४९0) 


... विनिमय दर प्रणाली का चयन करने के सम्बन्ध में दो वेकल्पिक प्रणालियाँ हैं। प्रवम 
सरकार विदेशी विनिमय बाजार में स्वर्ण अथवा विदेशी मुद्राओं को क्रय-विक्रमय करके विदेशी 
विनिमय दर का एक निर्धारित स्थिर दर पर अधिकीलन (76?शवा2) कर सकती है। अधिकीलित 
विनिमय दर को विद्यमान बनाये रखने के लिये सरकार द्वारा उस दर पर विदेशी विनिमय की 
. माँग तथा पृति के मध्य सन्‍्तुलन बनाये रखने के लिये विदेशी म॒द्राओं को क्रम-विक्रमय करना आब- 
दइयक है | यह प्रणाली विदेशी विनिमय बाजार में अप्रत्यक्ष रूप में सरकारी हस्तक्षेप को स्वीकार 
करती है । १९३१ ई० में स्वर्ण मान का परित्याग करने के पश्चात इंगलेंड: १९३४ ई० में 
. अमरीका तथा १९३६ ई० में फ्रांस ने स्वर्ण गुट के अन्य यूरोपीय देशों के साथ मिलकर विनिमय 
स्थरीकरण कोषों की विधि द्वारा अपनो मुद्रा इकाइयों को विनिमय दरों का एक स्थिर स्तर 
पर अधिकीलन किया था 

कभी-कभी अधिकीलित विनिमय दर में सीमित परिवर्तन होते रहने को सम्भावना को 
ध्यान में रखकर सरकार विदेशी विनिमय दर का किसी एक दिये हुये स्तर पर अधिकीलन करने 
के स्थान पर उन उच्चतर तथा निम्वबतम सीमाओं को निर्धारित कर देती है जिनके मध्य विदेशी 
विनिमय दर में परिवतंत होते रहने की स्थिति में सरकार विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय के थोक ऋक्रता तथा विक्रेता के रूप में प्रवेश करके हस्तक्षेप नहीं करती है | परन्तु यदि 
विनिमय दर में होने वाले उच्चावचन निर्वारित सीमाओं को पार कर जाते हैं तो सरकार विदेशी 
तथा राष्ट्रीय मुद्राओं का पर्याप्त मात्रा में क्रविक्रय करके विदेशी विनिमय दर को पुनः निर्धारित 
सीमाओं के अन्दर लाने का प्रयास करती है। पूर्णतया स्थिर अधिकीलित विनिमय दर को अपक्षा- 
कृत लचीली अधिकीलित विनिमय दर प्रणाली को विद्यमान रखना अधिक सरल है क्योंकि इस 


४४२ मुद्रा की रूपरेखा 


नीति में सरकार को विदेशी विनिमय वाजार में केवल उसी समय प्रवेश करने की आवश्यकता 
होती है जब विदेशी विनिमय दर में इतने अधिक उच्चावचन होते हैं कि ये निर्धारित सीमाओं 
को पार कर जाते हैं । 


दूसरे, विदेशी विनिमय दर को किसी पू्वनिर्धारित दर पर स्थिर बनाये रखने की 
नीति का पालन करने के स्थान पर सरकार विदेशी विनिमय दर को मुक्त छोड़कर इसे स्वयं 
विदेशी बिनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पृति द्वारा निर्धारित होने दे सकती है। 
इस स्थिति में विनिमय दर अस्थिर रहेगी तथा इसमें माँग तथा पूर्ति में परिवर्तन होने के हेतु 
परिवर्तन होते रहेंगे । कुछ अथंज्ञास्त्रियों के मतानुसार, जिनमें मिल्टन फ्रीडमेन (शा०ा 
पां०0॥87); मीड (7065 5. १(९३०४); रोस्टोव (छ. 3. 7709/09); हैरी जॉनसन (छ्क्वाए 
0. 7०007507; फ्रीज मक्लुप (प्राण १४३०४।०७); हैबरलर (50077९0 ए० त्र०&७०]००); आर्थर 
बर्नंस (47007 +#. फण्ा)5) तथा पॉल मेक्‍्क्र कन (2४० ४७7८7७०४८॥७) के नाम उल्लेखनीय हैं, 
लचीली अथवा परिवतंतीय विनिमय दर प्रणाली पूर्णतया स्थल (780) अथवा स्थिर विनिमय दर 
प्रणाली की तुलना में उत्तम है। इन अथंशास्त्रियों के विचारानुमार अबाध विनिमय दर (702 
८४०४०7०86 78०) मोद्विक संकट से पीड़ित देश के लिए मुक्ति प्राप्त करने का श्रेष्ठ साधन है। 
लचीली अथवा अबाध विनिमय दर के पक्ष में अनेक तर्क प्रस्तुत किए गये हैं तथा वर्तमान समय 
में अविकसित तथा कुछ विकसित देश्ञों को भुगतान-शेषों में निरन्तर उत्पन्न होने वाले घाटे का 
स्थाई समाधान खोजने के प्रइन के उत्तर में इन तकों.का महत्व बढ़ गया है। 

भुगतान-शेष सम्बन्धी निरन्तर उत्पन्त होती रहने वाली समस्याओं को देखते हुए 
बहुत से अर्थशास्त्रियों का विचार है कि केवल विनिमय दर का अधिकीलन करके इस समस्या का 
समाधान नहीं हो सकता है। राष्ट्रीय मुद्राओं का बाह्य मूल्य मुक्त बाजार में माँग तथा पृत्ति के 
अनुसार निर्धारित होना चाहिये तथा इसमें इन निर्धारक शक्तियों की गतियों के अनुसार परिवतंन 
होने चाहिये । जब विदेशी मुद्रा के मूल्य में वृद्धि होती है तो बाजार में सन्‍्तुलन शक्तियाँ गतिमान 
होकर इसमें असीमित वृद्धि होने की प्रवृत्ति को समाप्त कर देती हैं । इसी प्रकार सन्तुलन शक्तियाँ 
इस मूल्य में असीमित कमी होने की सम्भावना का भी अन्त करती हैं । 


लचीली विनिमय दर प्रणाली के पक्ष में यह कहा जाता है कि जब विनिमय दर 
परिवतेनीय होती है तो देश के निर्यातों में वद्धि तथा आयातों में कमी उत्पन्त करके देश के भुगतान- 
शेष में घाटे का अन्त हो जाता है । लचीती विनिमय दर प्रणाली को अपना कर देश को अपने 
भुगतान-शेष के घाटे की घटना के समाधान की ओर अपनी शक्ति व्यय करने की आवश्यकता नहीं 
रहती है क्योंकि यह समस्या माँग तथा पूर्ति को क्रियाओं द्वारा विनिमय दर में पर्याप्त परिवर्तन 
उत्पन्न करके समाप्त हो जाती है तथा देश की सरकार अपनी सम्पूर्ण शक्तियों को आथिक विकास 
कार्य में लगा सकती है । विनिमय दर को स्थिर रखने की अपेक्षा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास 


द्वारा विदेशी ऋणों तथा अनुदानों का इष्टतम उत्पादक उपयोग करना अधिक उत्तम है। 


इसके अतिरिक्त लचीली विनिमय दर के पक्ष में यह भी तक प्रस्तुत किया जाता है 
कि इस रीति को अपनाने के कारण केन्द्रीय बैंकों को अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों सम्बन्धी समस्याओं से 
मुक्ति प्राप्त हो जावेगो तथा उनको विदेशी मुद्रा कोष संचित रखने की आवश्यकता नहीं रहेगी । 
स्वर्ण तथा विदेशी विनिमय कोषों की आवश्यकता केवल तभी होती है जब विनिमय दरों में परि- 
वर्ततन होने के कारण वे उस दर अथवा स्तर को प्राप्त नहीं हो पाती हैं जिस पर विदेशी विनिमय 
की माँग तथा पूर्ति के मध्य समानता होती है । देश के भुगतान-शेष में घाठे की घटना उस समय 
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तक अस्थाई होती है जब तक केन्द्रीय बेकर विनिमय दर में होते वाले परिवर्ततों पर किसी प्रकार 
की रोक नहीं लगाती है। 


परन्तु लचीली अथवा अबाघ विनिमय दरों के पक्ष में उपरोक्त तर्क होने हुए भी इस 
प्रणाली में कुछ दोष है। लचीली विनिमय दर मौद्रिक नीति की स्वायत्तता की प्रतीक होती हैं । 
परिणामस्वरूप स्फीति विरोधक नीति को अपनाने के प्रति उदासीनता उत्लन्न हो सकती है । 
आध्िक विकास अथवा पूर्ण रोजगार को अतिश्नीत्र प्राप्त करते की अभिलापा के परिणामस्वरूप 
यह संभव है कि मुद्रा का मूल्य ह्वास तथा विदेशी विनिमय में सद्नेब्राजी उत्पन्न होने से मुद्रा के 
बाह्ममूल्य में भारी उत्तार-चढ़ाव उत्पन्न हो जावे । इस प्रकार एक प्रकार की अस्थिस्ता समाप्त 
होने पर दूसरे प्रकार की अस्थिरता उत्पन्न हो जावेगी । परन्तु अस्थिर लचीली दर के समर्थकों 
का कहना है कि अस्थिरता उत्पन्न करने वाले सट्टे का भय मिथ्या है क्योंकि स्फीति की अनु- 
पस्थिति में अबाध विनिमय दरें स्थिर रहेगी । इनका कहना है कि यदि केन्द्रीय बैंक किसी भी 
स्थिति में स्फीति को समाप्त करने में सामथं रखती है तो स्थिर तथा अस्थिर विनिमय दरों के 
मध्य घना अन्तर नहीं होगा । इसलिये मौद्रिक नीति का उदेश्य विनिमय दर का अधिकीलन 
किए बिना विनिमय दर स्थिरता को प्राप्त करना होना चाहिये । 


लचीली विनिमय दरों के विरुद्ध यह भी कहा जाता है कि विनिमय दरों में परिवर्तन 
होते रहने से अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा पू'जी निवेश को भारी आघात पहुँचेगा क्योंकि अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार अनिश्चित विनिमय दरों के परिणामस्वरूप जुआ मात्र हो जावेगा । विनिमय दरों में 
होने वाले प्रत्येक परिवर्तन के कारण आयात तथा निर्यात बाजारों की स्थिति में घातक परिवतंन 
होते रहने से ये बाजार अस्तव्यस्त हो जाते हैं। परिणामस्वरूप अन्तर्राष्ट्रीय आधिक सम्बन्धों 
तथा विदेशी व्यापार पर आश्रित राष्ट्रों की अर्थव्यवस्थाओं को गहरा धक्का लगता है। उदाहर- 
णार्थ, पॉंडस्टलिंग का अचानक मुल्यह्ास हो जाने से भारतीय निर्यातकर्ताओं को लाभ प्राप्त 
होता है तथा आयात कर्ताओं को हानि सहनी पड़ती है। स्टलिग के बाह्य मूल्य मे वृद्धि होने पर 
भारतीय निर्यातकर्ताओं को हानि तथा आयातकर्ताओं को लाभ होता है। इस प्रकार विदेशी विनिमय 
दर में सहसा कमी अथवा वद्धि हो जाने के कारण अर्थव्यवस्था मे अप्रत्याश-आय (जाति 
9707/5) की घटना उत्पन्न हो जाती है । परन्तु अवाध विनिमय दरों के समर्थक इस आलोचना 
का उत्तर यह कहकर देते हैं कि जब व्यापार सन्तुलन में नहीं होता है तो किसी न किसी विधि के 
द्वारा समायोजन करना ही पड़ता है। 


विदेशी विनिमय नियन्त्रण तथा आयात नियतांश, जिनके अध॑व्यवस्था पर अनेक बुरे 
प्रभाव पड़ते हैं, के द्वारा व्यापार सन्तुलन प्राप्त करने की भअपेक्षाहृत अबाध विनिमय दर में 
गिरावट के द्वारा सन्तुलन को प्राप्त करना अधिक अच्छा है। विनिमय दर को अम्धाई समय के 
लिए सरकारी प्रयासों द्वारा अवास्तविक दर पर अधिकीलन करने की अपेक्षाकृत यह अधिक भअच्छा 
है कि गिर कर यह वास्तविक दर को प्राप्त कर ले । 


स्थिर तथा अस्थिर विनिमय दरों में पक्ष तथा विपक्ष में प्रस्तुत किये गए अनेक तर्कों 
के परिणामस्वरूप वतंमान समय में विशेषज्ञ इस मत के पक्ष में है कि सीमित विनिमय दर 
अस्थिरता वॉच्छनीय तथा आवश्यक है। इस का अर्थ यह है कि जबकि विनिमय दरों को पूर्णतया 
स्थिर रखना न तो सम्भव ही है तथा न ही वॉच्छतीय है पूर्णतया अस्थिर विनिमय दरे भी 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सनन्‍्तुलित विकास के लिये घातक होती है । इन दोनों सीमाओं के मध्य 
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विनिमय दरों को पूव॑निर्धारित समता दरों में ५ प्रतिशत के लगभग कम अथवा अधिक होने दिया 
जा सकता है। ऐसा होने से मुद्रा अवमृल्यनों की सम्भावना भी कम हो जावेगी तथा विदेशी 
विनिमय के क्षेत्र में घातक सद्वाबाजी कम हो जावेगी । 


स्थिर विनिमय दरों का निर्धारण 


अबाध विदेशी विनिमय दरों का निर्वारण अबाध विदेशी विनिमय बाजारों में विदेशी 
विनिमय की माँग तथा पूर्ति द्वागा होता है । ऐसी स्थिति में सरकार विदेशी विनिमय बाजारों में 
हस्तक्षेप नहीं करती है । इसके अतिरिक्त, जब विनिमय दरों में उच्चावचनों की उच्चतम तथा 
निम्तनतम सीमाओं को निर्धारित कर दिया जाता है तो सरकार विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय के ऋ्रोता तथा विक्रेता के रूप में प्रवेश करके विदेशों विनिमय दर में निर्धारित सीमाओं 
से अधिक उच्चावचनों को रोकती है। 

अबाध विनिमय दरों के विपरीत स्थिर विनिमय दर प्रणाली में विनिमय दरें पूर्णतया 
स्थिर होती हैं तथा स्थिर दर पर स्वर्ण अथवा विदेशी विनिमय की पूर्ति तथा माँग पूर्णतया 
लोचदार होती है--निर्धारित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति अनन्त होती है। 
युद्ध-पू्व॑ अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान में विदेशी विनिमय दरें स्थिर रहती थीं क्योंकि प्रत्येक स्वर्णमान 
देश द्वारा अपनी मुद्रा इकाई का स्व्ण-मुल्य निर्धारित कर दिया जाता था तथा इस स्वर्ण मूल्य पर 
मुद्रा इकाई स्वर्ण में परिव्तंनीय थी । दूसरे शब्दों में, निर्धारित स्वर्ण मुल्य पर सरकार असीमित 
मात्रा में स्वर्ण का क्रय-विक्रय करने को तैयार रहती थी। उदाहरणार्थं, १९३० ई० में जब इ गलेंड 
तथा अमरीका में स्वर्णमाव विद्यमान था अमरीकी डानर का स्वर्ण-मूल्य २३१२२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण 
तथा पौण्ड-स्टलिंग का स्वर्ण मूल्य ११३ ग्रेत शुद्ध स्वर्ण निर्वारित किया गया था । परिणामस्वरूप 
पौंड-स्टलिंग वा डालर मूल्य ४5६६५ (5-११३/२३'२२) अमरीकी डालर था। स्व्णमान में 
स्वर्ण का निर्यात तथा आयात मुक्त होने के कारण वास्तविक विनिमय दर इस अनुपात से जो दोनों 
मुद्रा इकाइयों के टकसाल भार द्वारा निर्धारित होती थी, स्वर्ण को निर्यात तथा आयात करने के 
खर्च से कम अथवा अधिक नहीं हो सकती थी । 

स्वर्णमात में. विदेशी विनिमय दर दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों के स्वणं भार अथवा 
मुल्य के अनुपात द्वारा सरलता के साथ निर्धारित हो जाती है। स्वर्ण ऋ्-शक्ति की समानता के 
आधार पर निर्धारित होने वाली विदेशी विनिमय दर विनिमय की टकसाल समता दर” अथवा 
“विनिमय की स्वर्ण समानता दर कहलाती है। यह विनिमय दर सामान्य अथवा दीघंकालीन दर 
होती है । यद्यपि विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने के हेतु समय-समय पर 
बाजार विनिमय दर में उच्चावचन होते रहते हैं परन्तु जिस प्रकार बाजार मूल्य सामान्य मूल्य के 
समीप चक्‍कर काटता रहता है इसी प्रकार बाजार विदेशी विनिमय दर भी स्वर्ण समानता विनिमय 
दर के समीप विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने के अनुसार कम अथवा अधिक 
होती रहतो है । 
विदेशो विनिमय दर में उच्चावचनों की सीसा 


विदेशी विनिमय दर की स्वर्ण समानता अथवा टकसाल समता दर विनिमय दर की 
दीघंकालीन प्रवृत्ति को सुचित करती है। वास्तविक दर साधारणत: इस आदर्श दर से कम 
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अथवा अधिक होती है | विदेशी विनिमय की माँग तथा पूति में परिवर्तन होने पर विदेशी विनिमय 
दर में भी परिवर्तन हो जाते हैं। व्यापार-भेप (छ88आ्वाए० ् पाथठ८। प्रतिकुत तथा अनुकूल 
हो जाने के कारण विदेशी विनिमय की माँग तथा पति में परिवर्तन हो जाते है जो विदेशी विनिमय 
दर में उच्चावचन उत्पन्न कर देते है | परन्तु उन उच्चावचनों की एक निर्धारित सीमा होती है 
जो स्वर्णमान देशों के बीच स्वर्ण का निर्यात तथा आयात करने की लागत द्वारा निर्धारित 
होती है । 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान में स्वर्णमान देशों के बीच आयातकर्ता दो प्रकार से भुगतान कर 
सकते है। वे या तो विदेशी विनिमय बाजार में बैंकों से विदेशी विनिमय खरीद कर अथवा विदेश 
को स्वर्ण भेज कर भुगतान कर सकते हैं । इन दोनों रीतियों में मे वही रीति काम में लाई जाती 
है जो आयातकर्ता के लिए अधिक लाभदायक होती है। आयातों का भगतान करने के हेतु स्वर्ण 
का निर्यात करने में पकिंग, परिवहन तथा बीमा इत्यादि पर व्यय करना पड़ता है। आयानकर्ताओं 
को विदेशी विनिमय वाजार में स्वर्ण टकसाल समता दर पर विदेशी विनिमय प्राप्त नहीं हो सकता 
है । उदाहरणार्थ, यदि अमरीकी आयातकर्ता को इगलेड में किसी निर्यातकर्ता को, जिससे उसने 
इगलेंड में निरमित वस्तुओं का आयात क्रिया है, भुगतान करना है और पौड-स्ठलिंग तथा अमरीकी 
डालर के बीच विनिमय की टकसाल समता दर १ पौडइ-स्टलिंग 5 ४८६६५ अमरीकी डालर है 
तथा एक पौड-स्टलिंग मूल्य का सोना भेजने के लिए २ सेन्ट व्यय करना पढ़ता है तो अमरीकी 
आयातकर्ता को एक पौंड-स्टलिंग का शुगतान करने के लिए ४८८६५ अमरीकी डालर खर्च करने 
पड़ेंगे । यदि विदेशी विनिमय बाजार में उसको ४८८६५ से कम अमरीकी डालर खर्च करके एक 
पौड-स्टलिग प्राप्त हो सकता है तो वह अपने निर्यातकर्ता को भुगताव में सोता न भेजकर विदेशी 
विनिमय भेजेगा । परन्तु अमरीकी आयातकर्ता विदेशी विनिमय बाजार में १ पौझ-स्टलिंग को 
४८८६५ अमरीकी डालर से अधिक मूल्य पर नहीं खरीदेगा क्योंकि इससे अधिक डालर मुल्य 
प्र उसके लिए विदेशी विनिमय खरीदने की अपेक्षाकृत स्त्र्ण भेजकर अंग्रेजी निर्यातकर्ता को भुग- 
तान करना लाभदायक है। इसी प्रकार यदि इगलेड के किसी निर्यातकर्ता को अमरीका से संगतान 
प्राप्त करना है तथा उसे अपने निर्यातों का भुगतान अमरीका से अपना खर्चा करके प्राप्त करना 
है तो उसे स्वर्ण आयात करने का खर्च सहन करना होगा । ऐसी स्थिति में उसे प्रति पौड-स्टलिंग 
२ सेंट खर्च करना पड़ेगा तथा उसे एक पौइ-स्टलिंग के बदले ४८४६५ अमरीकी डालर प्राप्त 
होंगे । परिणामस्वरूप वह अपने विदेशी विनिमय बिलों को बेकों को ४८४६५ अमरीको डालर 
प्रति पौंड-स्टलिंग की दर से कम पर नहीं बेचेगा क्योंकि यदि उसको इससे कम मूल्य प्राप्त होता 
है तो वह स्वर्ण को आयात करके अधिक मूल्य प्राप्त कर सकता है। इस प्रकार स्वर्ण निर्यात 
तथा स्वर्णआायात व्यय के द्वारा विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों की उच्चतम तथा निम्ततम 
सीमायें निर्धारित हो जाती है | विदेशी विनिमय बाजार में स्टलिग-डालर वितिमय दर' इन दोनों 
सीमाओं के बीच--स्वर्णभायात बिन्दु (900 ॥907 ?०ं॥) तथा स्वर्ण निर्यात बिन्दु (500 
57904 ?ण॥)--घटती तथा बढ़ती रहेगी । परन्तु यह उसी समय सम्भव होता है जब स्वर्णमान 
देशों में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध नहीं होता है । 


जब तक विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय दर केवल स्वर्ण आयात तथा 
स्वर्ण निर्यात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित सीमाओं के बीच कम अथवा अबिक होती रहती हैं तब तक 
स्वर्ण का आयात तथा निर्यात नहीं होगा। परन्तु यदि विदेशी विनिमय वाजार में विनिमय 
दर बढ़कर स्वर्ण निर्यात बिन्दु से अधिक हो जाती है तो स्वर्ण का विदेशी भुगतानों को करते 
के हेतु देश से निर्यात किया जावेगा क्योंकि स्वर्ण का निर्यात करके आयातकर्ता स्वर्ण निर्यात बिन्दु 


७४५६ सुद्रा की रूपरेखा 


द्वारा निर्धारित विनिमय दर पर भुगतान करने में सफल हो जाता है। इसी प्रकार विदेशी विनि- 
मय बाजार रा विनिमय दर स्वर्ण आयात बिन्दु से कम हो जाने की स्थिति में निर्यातकर्ता अपने 
नियति बिलों का भुगतान बैंकों को न बेचकर विदेश से स्वर्ण का आयात करके प्राप्त करना पसंद 
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करेंगे । इस प्रकार स्व आयात तथा निर्यात के खर्च द्वारा विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों 
की उच्चतम तथा निम्नतम सीमायें निर्धारित हो जाती हैं। 


स्वणंमान में स्वर्ण बिन्दुओं का विशेष महत्व है। ये बिन्दु हमें यह ज्ञान प्रदान 
करते हैं कि विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों की अधिकतम सीमा क्‍या हो सकती है। 
इनके अध्ययन से यह भी ज्ञात होता है कि बाजार विनिमय दर स्वर्ण समता विनिमय दर से 
भिन्‍न क्यों होती है ? 


स्वर्ण निर्यात तथा स्वर्ण आयात बिन्दुओं का निर्धारण तथा इन बिन्दुओं की सीमाओं 
के मध्य विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्ततों के अनुसार बाजार विनिमय दर 
निर्धारण को चित्र २५३ द्वारा समझाया जा सकता है। 


चित्र २५१३ के अध्ययन से ज्ञात होता है कि बाजार विनिमय दर में विदेशी विनिमय 
बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पृूत्ति में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप परिवतंन 
होते रहते हैं। परन्तु चित्र से यह भी स्पष्ट है कि बाजार विनिमय दर में परिवतंनों की स्वर्ण 
निर्यात तथा आयात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित निश्चित सीमायें हैं। ये सीमायें चित्र में स्वर्ण निर्यात 
बिन्दु (906 छ/फ्णा। ?०४) तथा स्वर्ण आयात बिन्दु (9०7 ॥फ्र०६ ?०॥/) रेखाओं द्वारा 
व्यक्त की गई हैं। बाजार विनिमय दर में उच्चावचन स्वर्ण निर्यात तथा आयात बिन्दुओं द्वारा 
निर्धारित सीमाओं के मध्य सीमित रहने का कारण यह है कि स्वर्ण निर्यात बिन्दु पर (१ पौंड-- 
४ ८5८६५ अमरीकी डालर) स्व का असीमित मात्रा में निर्यात होने के कारण विदेशी विनिमय की 
पूत्ति पूर्णतया लोचदार हो जाती है। इसके विपरीत स्वर्ण आयात बिन्दु पर स्वर्ण की माँग पूर्णतया 
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लोचदार हो जाती है । इस प्रकार स्वणंमान में बाजार विनिमय दर में उत्चावचनों की अधिकतम 
सीमा २--२८-४ सेन्‍्ट होगी । 


चित्र में यह व्यक्त किया गया है कि आरम्भ में देश का भगतान-शेष सन्‍्तुलन में है 
तथा स्टलिग-डालर विनिमय दर (१ पौड-स्टलिग ८5४ ८६६ ५ डालर) टक्रमान समता दर के 
वराबर है क्योंकि इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग (0७) इसकी कुल पूति (09) के बरा- 
बर है | परन्तु जब आयात अधिक होने के कारण इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग बढ़ 
जाती है ज॑ंसा कि 0" ॥0' बक्र से ज्ञात है तो बाजार विनिमय दर बढ़ कर ४८८६५ डालर हो 
जाती है । यद्यपि इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग (0?) इस की कुल पूति (0)५) से अधिक 
है परन्तु विदेशी विनिमय दर में इस से अधिक वृद्धि नहीं होगी तथा बेझ्ी माँग (०) की पूर्ति 
देश से स्वर्ण का निर्यात करके की जावेगी । 


समायोजन प्रक्रिया 


यद्यपि स्वर्ण मान के अन्तर्गत बाजार विनिमय दर स्वर्णमान देशो की मुद्रा इकाइयों के 
टकसाल-समता अनुपात द्वारा निर्धारित विनिमय दर से भिन्‍न हो सकती है परन्तु इसमें टक्लसाल-समता 
विनिमय दर के समीप रहने की प्रवृत्ति होती है। दूसरे शब्दों में, यद्यपि अल्पावधि मे बाजार विनि- 
मय दर टकसाल विनिमय दर से भिन्‍न हो सकती है परन्तु दीर्घावधि मे यह इस दर के समान 
होती है क्योंकि जेसे ही बाजार विनिमय दर टकृसाल विनिमय दर से भिन्‍न हो जाती है सन्तुलन 
शक्तियाँ सक्रिय हो जाती हैं तथा उस समय तक सक्रिय रहती हैं जब तक बाजार तथा टकसाल 
विनिमय दरो के मध्य सन्तुलन स्थापित नहीं हो जाता है । बाजार विनिमय दर टकसाल समता 
विनिमय दर से उसी समय भिन्न हो सकती है जब भुगतान-शेष असन्तुलनन--अनुकूल अथवा प्रति- 
कूल--में होता है । 


जब भुगतान-शेष असन्तुलन में होता है तब सन्तुलन स्वर्ण निर्यातों अथवा स्वर्ण आयातो 
की प्रक्रिया द्वारा पुनः स्थापित होता है। यह बात एडम स्मिथ तथा स्मिथ के पर्चात रिकार्डों 
तथा जॉन स्टिवर्ट मिल ने व्यक्त की थी । जब दो राष्ट्र स्वर्णणान को अपनाये होते हैं तब बाजार 
विनिमय दर टकसाल विनिमय दर से बंध जाती है तथा भुगतान-शेष को निर्धारित करने वाली 
शक्तियाँ स्वयं को इस समता दर से समायोजित कर लेती है। जब किसी स्वर्णमात दंश का भुग- 
तान-शेष प्रतिकूलन--बेशी आयातों की समस्या--होता है तब सन्तुलन शक्तियों के क्रियाशील होने 
के परिणामस्वरूप भुगतान-शेष की प्रतिकूलता समाप्त हो जाती है तथा देश का भुगतात-शेप 
सन्तुलन को प्राप्त हो जाता है। देश के भुगतान-शेप में प्रतिकूलता का अभिप्राय यह है कि आयातों 
का मूल्य निर्यातों के मूल्य की अपेक्षाकृत अधिक है | बेशी आयातों का भुगतान करने के कारण 
देश से स्वर्ण का निर्यात होगा तथा दूसरे स्वर्णमान देश में, जिसका भुगतानाशेष अनुकूल है, स्वर्ण 
का आयात होगा । प्रतिकुल भुगतान-शेष वाले स्वर्णमान देश से स्वर्ण का निर्यात होने के हेतु मुद्रा 
का संकुचन तथा अनुकूल भगतान-शेष वाले स्वर्णमान देश मे स्वर्ण का आयात होने के हेतु मुद्रा 
का प्रसार होगा । यह तक॑ इस मान्यता पर आधारित है कि स्वर्ण आयातों तथा निर्यातो के साथ 
स्वर्णमान देशों की सरकार हस्तक्ष प्‌ नहीं करती है ॥ परिणामस्वरूप प्रतिकूल भुगतान-अेष वाले 
स्वर्णमान देश में कीमतों, आयों तथा रोजगार में गिरावट तथा अनुकुल भुगतान-मेष वाले स्वर्ण मान 
देश में कीमतों, आयों तथा रोजगार मे वृद्धि होगी । यह तक इस मान्यता पर आधारित है कि 
स्वर्णमान दंशों की अर्थव्यवस्थाये लचीली है तथा स्वर्ण आयातों तथा निर्यातों के जाथिक प्रभाव 
अर्थव्यवस्था में शीघ्र विद्यमान हो जाते है | स्वर्ण का देश से निर्यात होने के कारण कीमतों, आयों 
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तथा रोजगार में कर्मी होने का प्रभाव यह होगा कि निर्यात वस्तुओं की कीमतों में कमी होंने से 
देश के निर्यातों में वृद्धि होगी तथा लोगों की आयों में कमी होने के हेतु कुल उपभोग तथा आयातों 
की माँग में कमी होगीं। यह कथन इस मान्यता पर आधारित है कि आयातों तथा निर्यातों की 
माँग लोचदार है। ऐसा होने से प्रतिकूल भुगतान-गशेष वाले स्वर्णमान देश के भुगतान-शेष की 
प्रतिकुलता समाप्त हो जाग्रेगी । इसक्रे विपरीत स्त्रणं आयात करने वाले स्वर्णंमात देश में संचलन 
में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कीमतों में सामान्य वृद्धि होने से देश की निर्यात 
वस्तुओं को कीमतों में भो वृद्धि होगीं तथा निर्यातों में कमी! हो जावेगी। इसके अतिरिक्त देश में लोगों 
की आयों तथा रोजगार में वृद्धि हो जाने के कारण सामान्य उपभोग में वृद्धि होगी तथा इस 
कारण आयातों में वृद्धि होगी । देश के आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों में कमी होने के परिणाम- 
स्वरूप कुछ समय पश्चात भुगतान-शैष की अनुकूलता समाप्त हो जावेगी । इस प्रकार स्वर्ण आयातों 
तथा स्वर्ण निर्यातों के द्वारा कुछ समय पद्चात दोनों स्वर्णमान देशों के भुगतान-शैषों का असन्तुलन 
समाप्त हो जावेगा । 


स्वर्णमात में समायोजन की यह स्वयं संचालित प्रक्रिया, जिसके द्वारा स्वर्णमान देश के 
भुगतान-शेष की प्रतिकुलता तथा अनुकूलता स्वर्ण के प्रवाहों द्वारा समाप्त हो जाती है, प्राचीन 
आश्िक सिद्धान्त का एक अतिमहत्वपुर्ण अंग थीं । परन्तु वर्तमान समय में इसका कोई व्यावहारिक 
महत्व नहीं है क्योंकि स्वर्णमान वर्तमान युग में केवल एक ऐतिहासिक घटना है। प्रथम, स्वर्णमान 
में विनिमय स्थिरता आन्तरिक मूल्य अस्थिरता उत्पन्न करने के द्वारा प्राप्त होती है| दूसरे, समा- 
योजना की इस प्रक्रिया के द्वारा भुगतान-शेष में केवज थोड़े से घाठे को समाप्त किया जा सकता 
है। भुगतान-शोप में भारी घाटा विद्यमान होने की स्थिति मे स्वर्ण प्रवाह प्रक्रिया के द्वारा घाटे को 
समाप्त नहों किया जा सकता है। यही कारण था कि तीसा में जब स्व्ंमान देशों के भुगतान-शेषों 
में भारी तथा निरन्तर उत्पन्न होने वाले घाटे की घटना उत्पन्न हो गई थी तो स्वर्णमान का 
खण्डन हो गया था । तीसरे, समायोजन की यह प्रक्रिया पूंजी की अल्पकालिक गतियों तथा इन 
गतियों के स्वर्णमान देशों के भुगतानशेपों पर पड़ने वाले प्रभावों पर विशेष ध्यान नहीं देती है। 
चौथे, समायोजन प्रक्रिया इस मान्यता पर भी आधारित है कि समायोजन का भार दोनों स्वर्णमान 
देशों पर लगभग समान मात्रा में पड़ता है। परन्तु जहाँ एक स्वरंमान देश बड़ा तथा दूसरा 
स्वर्णमान देश छोटा होता है वहाँ बहुधा समायोजन का अविकांश भार छोटे स्वर्णमान देश को 
सहन करना पड़ता है । 


क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त 


जब दो देशों के बीच अपरिवर्ततीय कागजीमुद्रा संचलनशील होती है तो विदेशी 
विनिमय दर उन देझ्षों की मुद्रा इकाईयों के टकसाल भार के आधार पर निर्धारित नहीं की जा 
सकतो है क्योंकि कागजी मुद्रा मान में देश की मुद्रा इकाई का कोई टकसाल भार नहीं होता है । 
स्वर्ण-मुद्रा मान संसार में केवल प्रथम महायुद्ध के पूव॑ तक विद्यमान रहा था। यद्यपि युद्ध के 
पश्चात स्वर्ण-धातु मान तथा स्वर्ण-विनिमय माल को अपनाया गया था परल्तु कुछ वर्षो के 
पदचात तीसा की महान्‌ मन्दी में इसका परित्याग कर दिया गया था। १९३१ ई० में इ गलेंड 
द्वारा परित्याग करने के पश्चात अमरीका तथा फ्राँस ने भी क्रमशः १९३४ ई० तथा १९३६ ई० 
में स्वर्णगान का परित्याग कर दिया था। 

स्वर्णमान के खण्डन के पश्चात संसार के सभी देशों में अपरिवर्ततशील कागजी मुद्रा का 
युग स्थापित हो गया था तथा राष्ट्रीय मुद्रा इकाइयों के बीच किसी प्रकार की समानता का सम्बन्ध 
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नहीं रहा था। ऐसी अवस्था में जब भिन्‍न देशों में अपरिवर्तंतशील कागजी मुद्रा विद्यमान होनी 
है तो विदेशी विनिमय दर उन देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रब-गक्ति द्वारा निर्वास्ति होती है। 
क्रसशक्ति समानता सिद्धान्त को, जिसकी व्याख्या सर्वप्रथम ब्हाटले (५०!!०५) ने अपनी 
सिक्शावा5. भा. (फ्रनशारटए काध्र (कशाशल2 गोपक पस्तक में १४०२ ई० ने की ४. गस्टव 
कैसल ने स्वर्णमान के खण्डन के पद्चात्‌ कागजी मुद्रा के अन्तर्गत विदेशी विनिमय दर निर्धारण 
का आधार बताया गया था। इस सिद्धान्त के अनुसार विदेशों विनिमय दर दो देझों की मुद्रा 
इकाइयों की ऋब-शक्ति हारा निर्धारित होती है। उदाहरणार्थ, यदि अमरीका में एक डालर के द्वारा | 
उतना ही गेह खरीदा जा सकता है जितता कि भारत में ५ सरुूपग्रे के द्वारा खरीदा जा सकता हैं तो 
अमरीकी डालर तथा रुपये के बीच विदेशी विनिमय दर १: ५ होगी अथत (१ झुपये का डालर 
मूल्य २० सेन्ट होगा अथवा एक अमरीकी डालर का मुल्य ५ रुपयें होगा 


यदि किसी समय विदेशों विनिमय दर इस क्रय-शक्ति समानता दर से भिन्‍न हो जाती 
है तो तुरन्त आथिक शक्तियाँ क्रियाशील होकर वास्तविक विनिमय दर को इस सामान्य विनिमय 
दर के समान बना देंगी । उदाहरण के लिये, यदि दोवों देशों में मूल्यस्तर स्थिर रहते हुए विदेशी 
विनिमय दर १ अमरीकी डॉलर 5-४ रुपये से बढ़कर १ अमरीकी डालर--५ ४५ रुपये हों जाती 
है तो रुपये के रूप में डालर की कयर्शक्ति बढ़ जाती है। ऐसी दशा में अमरोकी आयातकर्ता डालर 
को रुपयों में बदलकर भारत में एक डालर के मूल्य के बराबर वस्तुए' खरीद कर श* रुपय की 
बचत कर लेंगे। डॉलर को रुपयो में बदलने के कारण अमरोका में भारतीय रुपये की माग 
में वृद्धि हो जावेगी और रुपये का डॉलर मूल्य बढ़ जावेगा । रुपये का डॉलर मूल्य एक दूसरे कारण 
से भी बढ जावेगा । अमरोका डालर का रुपया मुल्य अधिक हो जाने के कारण भारत में अमरीकी 
आयात कम हो जावेंगे जिसके कारण भारत में अमरीकी डालरा की मांग कम हो जादंगा और 
डालर का रुपया मूल्य कम हो जावेगा। यह उस समय तक होता रहेगा जब तक १ डालर का 
रुपया मुल्य घटकर पुनः पांच रुपये नही हो जाता है । 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि 
विदेशी विनिमय दर में उस समय तक परिवतंन नहीं हो सकता है जब तक देश की म॒द्रा इकाई की 
क्रयशक्ति अथवा मुल्य-स्तर में परिवर्तन नहीं होता है। इस सिद्धान्त के अनुसार विदेशी विनियय दर 
तथा इसमें होने वाले परिवर्तंन दो देशों की म॒द्रा इकाइयों की क्रयशक्ति तथा इसमें होने वाले सापेक्ष 
परिवर्ततों पर आधारित होते हैं। थॉमस ने  क्राशक्ति समानता सिद्धान्त की व्याख्या इस प्रकार 
की हैं: “यद्यपि एक देश की मुद्रा इकाई का मूल्य दूसरे देश की मुद्रा इकाई के रूप में किसी समय 
विशेष पर बाजार में माँग तथा पूति के आधार पर निर्वारित होता है परन्तु दीघंकाल में यह मुल्य 
उन दोनो देझ्षों की मुद्रा इकाइयों के सापेक्ष मूल्यों द्वारा निर्धारित होता है। दूसरे शब्दों में, वितमय 
दर उस बिन्दु पर स्थिर होती है जहाँ दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रय-शक्तियाँ समान होती 
है। यहाँ बिन्दर ऋय-शक्ति समता बिन्द कहलाता है ।* मुद्रा इकाइयो की क्रय-शक्ति समानता के 
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आधार पर जो विदेशी विनिमय दर निर्धारित होती है उसमें दोनों देशों के सापेक्ष मूल्य स्तरों 
में परिवर्तन होने पर परिवर्तन हो जाते हैं। दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रयशक्ति में सापेक्ष 
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चितन्न २५९४ 


परिवर्तन होने पर विदेशीविनिमय दर में भी परिवतंन हो जाते हैं। नई विनिमय दर को ज्ञात करने 
के लिये आधार वर्ष की विनिमय दर को दोनों देशों के मुल्य निर्देशांकों के अनुपात से गुणा कर देना 
चाहिए। उदाहरणार्थं, यदि १९६० ई० में अमरीकी डालर तथा रुपये के मध्य विदेशी विनिमय 
दर १ अमरीकी डॉलर --५ रुपये थी और १९७२ ई०» में दोनों देशों में मूल्य निर्देशांक १५० तथा 
३०० है तो क्रय-शक्ति समता द्वारा निर्धारित विदेशी विनिमय दर निम्नलिखित प्रकार प्राप्त होगी । 


१९७२ ई० में डालर रुपया विनिमय दर -+- 
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बाजार विनिमय दर देश की मुद्रा की माँग तथा पति में कमी तथा वृद्धि होने पर इस 
सामान्य दर से कम अथवा अधिक होती रहती है । बाजार विनिमय दर में उच्चावचनों की 
सीमायें दोनों देशों के मध्य वस्तुओं की परिवहन लागत, निर्यात तथा आयत कर, बीमा तथा 
बैंकिंग सेवाओं की लागत, विदेशों में वस्तुओं को बेचने सम्बन्धी विज्ञापन प्रचार लागत इत्यादि 
द्वारा निर्धारित होती हैं। परन्तु ये सीमायें इतनी अधिक स्थिर नहीं होती हैं जितनी कि टकसाल 
समता सिद्धान्त के अन्तगंत स्वर्ण आयात तथा स्वर्ण निर्यात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित सीमायें 
होती हैं क्योंकि वस्तुओं की आयात तथा निर्यात परिवहन लागत में समय समय पर अधिक 
परिवर्तन होते रहते हैं। विदेशी विनिमय दर परिवतंनों की इन सीमाओं को वस्तु निर्यात 
बिन्दु तथा वस्तु आयात बिन्दु कहते हैं । चित्र २५४ द्वारा क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त में 
क्रयशक्ति विनिमय दर तथा बाजार विदेशी विनिमय दर निर्धारण तथा बाजार विनिमय दर में 
उच्चावचनों की सीमाओं को समझाया गया है। 


विदेशी विनिमय दर ४४१ 


सिद्धान्त की आलोचनाएं 

क्रमणक्ति समानता सिद्धान्त की अनेक आनोचनाएं की गई है। यह सिद्धान्त विनिमय 
वर निर्धारण तथा उसमे होने वाले परिवततंतों की सत्तोपजनक विवेचना नहीं ऋरता है ।इस सिद्धान्त 
की प्रमुख आलोचनायें निम्नलिखित प्रकार हैं । 


(१) इस सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा इकाईयों की क्राशक्तियों तथा विदेशी विनिमय 
दरों में इस प्रकार वा प्रत्यक्ष सम्बन्ध है कि मुद्रा इकाई की क्रयणशक्ति में परिवर्तन होने पर विनिमय 
दर में तत्काल परिवर्तन हो जाते हैं। इस सिद्धान्त के अनुसार देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रब- 
शक्तियों में होने वाले परिवतंत विदेशी विनिमय दरों में होने वाले परिवर्तनीं के एकमात्र निर्धारक 
कारण होते है । परन्तु विदेशी विनिमय दर पर मुद्रा इकाई की क्रयशक्ति के अतिरिक्त अन्य शन्कियों 
का प्रभाव भी पड़ता है । उदाहरणार्थ, विदेशी विनिमय दर पर आयात तथा निर्यात करों का भी 
प्रभाव पड़ता है । यदि कोई देश अपने आयातों पर कर लगा देता है तो उस देश को मुद्रा इकाई का 
विदेशी विनिमय मूल्य वढ़ जाता है | 


(२) यह सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर निर्धारण के सम्बन्ध में दो देशों में सामान्य 
मूल्य स्तरों की तलना करता है। परन्तु ऐसा करना ठीक नहीं है क्योंकि सामान्य मृल्य स्तरों में 
बहुत सी ऐसी वस्तुर्यें भी सम्मिलित होती है जिनका विदेज्ञी व्यापार में कोई स्थान नहीं होता है । 
विदेशी विनिमय दर निर्धारण के लिए हमे केवल अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के मूल्य निर्देशांकों को लेना 
चाहिए । परन्त इस सम्बन्ध में अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के निर्धारण करने की समस्या उत्पन्न हो 
जाती है । एक वस्तु एक समय अन्तर्राष्ट्रीय वस्तु होती है क्योंकि उसका आयात अथवा निर्यात 
होता है परन्त अन्य समय उसका आयात अथवा निर्यात न होने के कारण वह अन्तर्राष्ट्रीय 
वस्त नहीं रहती है। वस्तुओं का राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय श्रणियों में वर्गीकरण करना 
अतिकठिन है 


(३) इस सिद्धान्त के अनुसार मृल्य-स्तर में होने वाले परिवतंतों का प्रभाव विदेशी 
विनिमय दर पर पड़ता चाहिए। परन्तु देश में मृल्य-स्तर में परिवर्तत होते हुए भी विदेक्षी 
विनिमय दर स्थिर रह सकती है। इसका मुख्य कारण यह है कि विनिमय दर पर केवल 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के मूल्यों में हुए परिवतनों का विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में 
परिवर्तनो के द्वारा प्रभाव पड़ता है । उन वस्तुओं का जिनका अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार नहीं होता है 
विदेशी विनिमय दर पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है और इस कारण ऐसी वस्तृओं के सृल्यों में 
परिवतंत होने पर विदेशी विनिमय दर स्थिर रह सकती है। अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं तक सीमित 
रहने के कारण विदेशी विनिमय दर निर्वारण का क्रमशक्ति समानता सिद्धान्त अवास्तविक है क्योंकि 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं को राष्ट्रीय वस्तुओं से अलग नहीं किया जा सकता है ।* 


(४) क्रयणक्ति समानता सिद्धान्त के अनुसार यद्यपि मूल्यों में परिवर्तनों का प्रभाव 
विदेशी विनिमय दर पर पड़ता है परन्तु विदेशी विनिमय दर में परिवर्ततों का मृल्यों पर प्रभाव 
नही पड़ता है। परन्तु यह सत्य नहीं है क्योंकि विदेशी विनिमय दर में परिवतनों का प्रभाव देश मे 
मुल्य-स्तर पर पड़ता है। उदाहरण के लिए, जब सट्ट बाजी के कारण पूजी का देश से निर्यात होने 
लगता है तो विदेशी विनिमय दर देश के प्रतिकूल हो जाती है । इसके कारण कच्ची आयात वस्तुओं 
के मृह्यों में वृद्धि हो जाती है । परिणामस्वरूप जिन वस्तुओं के उत्पादन में इन कच्ची वस्तुओं का 
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प्रयोग किया जाता है उन वस्तुओ के सृल्यो में भी वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार विदेशी विनिमय 
दर में परिवर्तन होने के कारण वस्तुओ के मूल्यों में भी परिवरतंन हो जाते है । 


(५) क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त के अनुसार विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति 
केवल वस्तुओ के आयातो तथा निर्यातों के कारण उत्पन्न होती है । परन्तु विदेशी विनिमय की 
मॉग तथा पूर्ति अन्य कारणों द्वारा भी निर्धारित होती है। उदाहरणार्थ, जब किसी देश की 
सरकार अथवा व्यक्ति दूसरे देश की सरकार अथवा व्यक्तियों को ऋण प्रदान करते है तो ऋणदाता 
देश मे ऋणी देश की मुद्रा की माँग उत्पन्न हो जाने के हेतु विदेशी विनिमय दर में ऋणी देश के 
पक्ष मे परिव्तंत हो जाते है। इसके विपरीत जब ऋणी देश ऋणदाता देश को ऋण तथा ब्याज 
का भुगतान करता है तो ऋणी देश मे ऋणदाता देश की मुद्रा की मॉग उत्पन्न हो जाती है और 
विदेशी विनिमय दर मे ऋणी देश के विपक्ष में परिवर्तत हो जाते है। इसी प्रकार जब कोई देश 
उपहार के रूप मे किसी दूसरे देश की सहायता करता है तो विदेशी विनिमय दर में उपहार देने 
वाले देश के विपक्ष मे परिवर्तन हो जाते है। इन उदाहरणो से ज्ञात होता है कि विदेशी विनिमय 
दर पर वस्तुओ के आयातो तथा निर्यातो के अतिरिक्त उन कारणो का भी प्रभाव पडता है जिनकी 
विदेशी विनिमय दर निर्धारण के क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त मे चर्चा नही की गई है । 


(६) रागनर नकसे ने क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त की आलोचना करते हुए लिखा है 
की “यह सिद्धान्त मृल्य-परिवर्ततों को केवल माँग का कारण समझता है तथा व्यापार-चक्र की 
अवधि मे आय तथा खर्च में होने वाले मारी परिवर्ततों की ओर कोई ध्यान नही देता है। यह 
सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर पर प्रभाव डालने वाली अन्य महत्वपूर्ण शक्तियों के प्रभाव को बिल्कुल 
भुला देता है। यह सिद्धान्त इस महत्वपूर्ण सत्य पर कोई प्रकाश नही डालता है कि व्यापार-चक्र 
की अवधि में मूल्य स्थिर रहते हुए आय तथा व्यय मे उच्चावचन होने पर विदेशी विनिमय दर मे 
उच्चावचन उत्तन्न हो जाते है ।/* 


(७) क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त भी अन्य सिद्धान्तो के समान दीघेकालीन विवेचना है । 
यह मिद्धान्त विदेशी विनिमय दर की दीघंकालीन प्रवृत्ति का सूचक है। परन्तु दैनिक जीवन मे 
उस सिद्धान्त का जो केवल दीघंकालीन विवेचना करता है विशेष महत्व नही है क्योकि दीघंकाल 
में हम सब मर जाते है और इस कारण दीघंकाल में हमारे लिये कोई आथिक समस्या उत्पन्न 
नही होती है । 

(८) क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त इस ओर कोई ध्यान नहों देता है कि दो देशों में 
कीमते स्थिर रहते हुए भी इन दोनो देशों के आथिक सम्बन्धों मे परिवर्तंत हो जाने से विदेशी 
विनिमय दर में परिवर्तत हो सकता है। उदाहरणार्थ, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र मे किसी तीसरे 
प्रतियोगी देश के प्रवेश करने के परिणामस्वरूप इन दोनों देशों के आयातो तथा निर्यातों पर प्रभाव 
पड़ने से विदेशी विनिमय दर पर भो प्रभाव पड़ेगा। 


(९) सामान्य अनुभव भी इस सिद्धान्त की सत्यता को सिद्ध नहीं करता है । व्यावहा- 
रिक जीवन में कोई भी ऐसा उदाहरण नही मिलता है जिसके आधार पर यह कहा जा सकता है 
कि विदेशी विनिमय दर केवल मुद्रा इकाइयो की क्रयशक्ति समानता द्वारा निर्धारित होती है। 
अतः व्यावहारिक जीवन मे इस भिद्धान्त का विशेष महत्व नहीं है। गत वर्षो का अनुमव यह 
बताता है कि विदेशी विनिमय दर मुद्रा इक्राइयों की क्रपशक्ति समानता के आधार पर निर्धारित 
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नहीं होती है । अमरीका ने संरक्षणवादी नीति को अपना कर अपने आयातो को बहुत कम करके 
डालर के बाह्य मुल्य में वृद्धि की थी । 


परन्तु उपरोक्त आलोचनाओं से हमें यह नहीं समझना चाहिए कि क्रयशक्ति समानता 
सिद्धान्त के अध्ययन का कोई महत्व नहीं है। अनेक दोष होते हुए भी यह सिद्धान्त बहुत महत्वपूर्ण है 
क्योंकि इसके अध्ययन से हमें यह ज्ञात हो जाता है कि मल्‍यों तथा विदेशी विनिमय दर के मध्य 
गहरा सम्बन्ध है । 


भुगतान-शेष सन्तुलन सिद्धान्त 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का भुगतान-शेष संतुलन सिद्धान्त घरेलू व्यापार के 
सिद्धान्त पर बनाया गया है। इस सिद्धान्त के अनुसार निर्यातों के रूप में हम विदेशियों को कदापि 
उस द्रव्य राशि से कम तथा अधिक नहीं दे सकते हैं जो हमें उनसे आयातों के रूप मे प्राप्त होती है | 
यह सिद्धान्त इस मूल सत्य पर आधारित है कि आयात तथा निर्यात एक दूसरे का स्वयं भुगतान 
करते है । यद्यपि अल्पकाल में किसी देश के कुल आयातों का सूल्य उस देश के कुल निर्यातों के मुल्य 
से अधिक हो सकता है तथा कुल निर्यातों का मूल्य कुल आयातों के मुल्य से अधिक हो सकता है 
परन्तु दीघवधि में किसी देश के कुल आयातों तथा कुल निर्यातों का मूल्य समान होता चाहिए 
क्योंकि यह भुगतान-शैष में संतुलन स्थापित होने के लिये अति आवश्यक है | अतः स्थायी विदेशी , 
विनिमय दर वही दर होती है जिस पर देश के कुल आयातों तथा कुल निर्यातों के मुल्य में संतुलन | 
होता है. है । यहु एक स्वयं सत्य है कि दीघंकाल में देश के आयातों तथा निर्यातों का मूल्य बराबर 
होता है । जब कोई देश अपने निर्यातों की तलना में अधिक आयात करता है तो उसके सामते-तीच 
बिकलप होते है। प्रथम, वह देश भुगतान करने के लिए विदेशी मुद्रा को टूमरे देंश से उधार प्राप्त 
करे। दूसरे, वह देश अपने निर्यातों को बे  आ। का भुगतान करे । इसके अतिरिक्त 
तीसरा उपाय यह है कि वह देश आयातों को-अपने नियतों के समान बनाने के लिए आयातों में 
पर्याप्त कमी करे। दूसरे ठक्ष-तौंसरे उपायों के द्वारा देश के आयातों तथा निर्यातों मे सन्तुलन 
शीघ्र स्थापित छो-जाता है परन्तु पहले उपाय के द्वारा सन्तुलन स्थापित होने मे कुछ समय 
लत्रमता हैं । इसके अतिरिक्त यह भी सदा आवश्यक नही है कि देश को अधिक आयातों का भगतान 
करने के लिए ऋण प्राप्त हो सकेगा ।! इस कारण देश को अपने निर्यातों को बढ़ाकर ही अ्थातों 
का मूल्य चुकाना उचित होता है । इस प्रकार आयात तथा निर्यात सदा एक दूसरे क्रे-बराबर होते 
हैं । परन्तु इससे विदेशी विनिमय दर ज्ञात नहीं होती है । इसके अतिरिक्रः केवल आयातों तथा 
निर्यातों मे परिवर्तत होने से विदेशी विनिमय दर में परिवर्तन नहीं झोते हैं । स्वयं विदेशी विनिमय 
दर में परिवर्तेन आयातों तथा निर्यातों की मात्रा में 2 उत्यन्न कर देते हैं। 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का भुगृत्यत-शष सिद्धान्त यह व्याख्या करता है कि स्थिर 
विनिमय दर भुगतान-शेष में सन्तुलन द्वारा निर्धारित होती है। जिस विनिमय दर पर देश का 
भगतान-शेष सन्तलन में होता २220 कल दर स्थिर होती है। यदि किसी राष्ट्र का भुगतान- 
दोष असन्तुलन में है तो ठिमिमय दर में परिवर्तत होना आवश्यक है। प्रतिकल भगतान-शेष 
की अवस्था में देश की खुद्दी इकाई के बाह्ममूल्य--विदेशी विनिमय दर--में कमी तथा अनुकूल 
भुगतान शेष की अवस्था में देश की मुद्रा इकाई के बाह्यममुल्य में वृद्धि होना स्वाभाविक्र है |. , / 


विंदेशी विनिमय दर निर्धारण के भुगतान-शेष सिद्धान्त में कुछ विशेषताएं है। इस सिद्धांत 
की प्रश्मम विशेषता यह है कि यह सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर के निर्धारण में भुगतान-गेष 
विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति--पर ध्यान केन्द्रित करके हमारा ध्यान इस मूल सत्य को 
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ओर आकर्षित करता है कि किसी वस्तु के मुल्य निर्धारण के समान विदेशी विनिमय दर भी 
विदेशी विनिमय की कुल माँग तथा कुल पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है। सिद्धान्त को दूसरी विशे- 
पता यह है कि यह विदेशी विनिमय दर निर्धारण को सामान्य सन्तुलन विश्लेषण का अंग बना 
देता है। सिद्धान्त की तीसरी विशेषता यह है कि यह इस बात की व्याख्या करता है कि विदेशी 
विनिमय की कुल माँग तथा कुल पूर्ति, जिनके द्वारा विदेशी विनिमय दर निर्धारित होती है, 
वस्तुओ के आयातो तथा निर्यातों के अतिरिक्त ऋण की प्राप्ति अथवा ऋण का भुगतान, ब्याज 
का भुगतान, पूंजी को गतियो, युद्ध हरजानों इत्यादि द्वारा भी प्रभावित होती है । इससे यह 
निष्कर्ष प्राप्त होता है कि आयात तथा निर्यात, जो मुल्यो से प्रभावित होते है, स्थिर रहते हुए 
अन्य किसी निर्धारक कारण में परिवर्तेत हो जाने से माँग अथवा पूर्ति मे परिवर्तत हो जाने के 
द्वारा विदेशी विनिमय दर में परिवर्तन हो जावेगा। चोथे, यह सिद्धान्त हमे यह ज्ञान प्रदान 
करता है कि देश के भुगतान-शेष मे असच्तुलन को विदेशी विनिमय दर में परिवतेन करके--- 
अधिमुल्यन अथवा पुनम्‌ ल्यन के द्वारा--समाप्त किया जा सकता है । 


भुगतान-शेष का अर्थ 
भुगतान-शेष किसी दी हुई समय अवधि मे किसी देश के अन्तर्राष्ट्रीय कुल भुगतानो का 
सम्पूर्ण विवरण है। यह विवरण किसी देश को अन्य देशो से प्राप्त होने वाले कुल भुगतानो तथा उस 
देश द्वारा अन्य देशो को किये जाने वाले कुल भुगतानों की सूची होती है। इस विवरण में, जो बही- 
खाते के रूप मे होता है, एक ओर उन शीषंको का विवरण होता है जिनके कारण देश को विदेशों 
से भुगतान प्राप्त होते है तथा दूसरी ओर वे कुल शीर्षक होते है जिनके कारण देश द्वारा विदेशों को 
भुगतान दिये जाते है। शीषेकों के आधार पर किसी देश के भुगतान-शेष का विवरण निम्नलिखित 


प्रकार किया जा सकता है। 





परिसम्पत्ति (8558(5) देयता (/90065) 


न्‍अनलणन»नऑनयव्कपक "» टन यप तट 7 7: 


/ काथ--«े ७०७2 2नमक 3.03 नमक ५33५-3५ नानक नविनानायणाण 


(१) वस्तुओं के निर्यात । (१) वस्तुओं के आयात । 
(२) सेवाओ के निर्यात । (२) सेवाओं के आयोत। - _ 
(३) विदेशी ऋण तथा निवेशकर्ताओं (३) विदेशियो को ऋण का भुगतान - 
द्वारा प्राप्त होने वाली आय । करने तथा लाभ के रूप में दिये 
(४) विदेशी पयंटको द्वारा प्राप्त होने जाने वाले शोधन । 
वाली ज्ञाय । (४) देश के पयटको द्वारा विदेशों में 
(५) विदेशियों से प्राप्त होने वाले होने वाला व्यय । 
मुआवजे, युद्ध-व्यय, दान, दण्ड (५) विदेशियों को दिए जाने वाले दान, 
इत्यादि । जुर्माने इत्यादि । 
(६) विदेशियों से प्राप्त होने वाले अन्य (६) विदेशियों को किये जाने वाले 
शोधन । अन्य शोधन । 











साधारणतया भुगतान-शेष में सम्मिलित मदों को चालू खाता (०प्राएआ॥ 8०००७7४) 
अथवा वस्तु खाता (7रश०ाभ्ात5८ 8०००7) तथा पू जी खाता (०४०॥97 8०००४॥) शीष॑को के 
अन्तगंत व्यक्त किया जाता है। इसके अतिरिक्त कभी कभी एक तीसरा विविध खाता 
(7806॥8९00६ 8००००) भी होता है जिसमे चालू तथा पूंजी खातो मे सम्मिलित न की जाने 
वाली मदो का उल्लेख किया जाता है। चालू खाते मे सबसे अधिक महत्वपूर्ण मद वस्तुओं के 
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आयात तथा निर्यात होते हैं। पूँजी खाते में विदेशों से प्राप्त पूजी, विदेशों को पूंजी कणों तथा 
ब्याज आदि के भुगतानों का उल्लेख होता है । 


भुगतान-शेष का सहत्त्व 


किसी देश का भगतान-शेष उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय स्थिति का परिमाणात्मक 


- सारांश होता है। यह उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय आथिक स्थिति का सूचक होता है । अधेविकसित 


देशों के भुगतान-श्षेपों का अध्ययन करने से यह ज्ञात हो सकता है कि कोई देश कितने अंश तक 
अपने आन्तरिक आथिक विकास के लिये विदेशी पूँजी पर आश्रित है। विकसित देशों के भुगतान- 
शेष इस बात का ज्ञान प्रदान करते हैं कि देश को अपने विदेशी निवेज्ञों से कितनी आय प्राप्त 
होती है। किसी देश का भुगतान-शेष उस देश की आथिक स्थिति का सूचक होता है। साधारण 


““ तया अनुकूल भुगतान-शेष यह सूचित करता है कि देश की आथिक स्थिति सन्तोषजनक है तथा 


प्रतिकूल भुगतान-शेष देश की चिन्ताजनक आथिक स्थिति को सूचित करता है । परन्तु इस सम्बन्ध 
में यह उल्लेखनीय है कि केवल भगतान-शेष के अध्ययन से देश की अ'थिक स्थिति का सही ज्ञान 
प्राप्त नहीं किया जा सकता है | उदाहरणार्थ, यदि किसी देश का भुगतान-शेष अनुकूल है तो इसका 
सदा यह अर्थ नहीं होता है कि देश की आ्थिक स्थिति सनन्‍्तोषजनक है। इसी प्रकार प्रतिकूल 
भुगतान-शेष देश के लिये सदा चिन्ता का विषय नहीं होता है। किसी निश्चित. निर्णय पर पहुँचने 
के पूर्व देश के भुगतान-शेष का ध्यानपू्वंक अध्ययत करना आवद्यक है | देश की आशिक स्थिति - 
का सही पता ज्ञात करने के लिये भुगतान-शेष की अनुकूलता तथा प्रतिकूलता के कारणों को ज्ञात 
करना आवश्यक है। उदाहरणाथे, यदि अमरीका का भुगतान-शेष भारत को आर्थिक विकास कार्ये 
के लिये भारी मात्रा में विकास ऋण प्रदान करने के कारण प्रतिकूल हैं तो अमरीका का प्रतिकूल 
भुगतात-शेष उस देश के लिये किसी चिता का कारण नहीं है क्योंकि अमरीका ऋणदाता देश 
है । इसके विपरीत भारत का भुगतान-शेष यद्यपि अनुकूल है परन्तु इससे यह निष्कष॑ निकालना 
उचित नहीं होगा कि भारत क्री आथिक स्थिति सनन्‍्तोषजनक है क्‍योंकि भारत ऋणी देश है । 
यही कारण है कि कुछ अरथंशास्त्रियों ने यह कहा है कि किसी देश का भुगतान-शेष उस देश की 
आथिक स्थिति का पूर्ण विवरण नहीं है | परन्तु यह होते हुए भी यदि हम भुगतान-शेष के अध्ययन 
की सीमाओं को ध्यान में रखें तो किसी देश के भगतान-शेष के अध्ययन द्वारा हम उस देश की 
आर्थिक स्थिति के सम्बन्ध में काफी विश्वसनीय सुचना प्राप्त कर सकते हैं । 


_.भुगतान-शेष तथा व्यापार-शेष 


चहुता विद्यार्थी भुगतान-शेष और व्यापार-शेष में अन्तर नहीं समझ पाते हैं। यह 
कठिनाई उस समय और भी अधिक हो जाती है जब यह कहा जाता है कि यद्यपि भगतान-शेष में 
व्यापार-शेष सम्मिलित होता है परन्तु व्यापार-शेष में मंगतान-शेष सम्मिलित नहीं होता है। 
भुगतान-शंष का अथ्थे व्यापार-शेष की अपेक्षाकृत अधिक विस्तृत है। जबकि व्यापार-शेष में केवल 
वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों का विवरण होता है, भगतान-शेष में उन सभी मदों का विवरण 
होता है जिनके कारण किसी देश को अन्य देशों से सगतान प्राप्त होते हैं तथा अन्य देशों को 
भुगतान करने पड़ते हैं। स्पष्ट है कि भुगतान-शेष में वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के अतिरिक्त 
अन्य सदों का विवरण भी होता है। अतः व्यापार-शेष भगतान-शेष का अंग है। भुगतान-शेष के 
समान व्यापार-शेष भी अनुकूल तथा प्रतिकूल होता है। जबकि भुगतान-शेष सद्रा सन्तुलित हो 
जाता है व्यापार-शेष का सन्तुलित होना आवश्यक नहीं होता है । 


४५६ मुद्रा की रूपरेखा 


विदेशी विनिमय 


विदेशी विनिमय दर में समय-समय पर परिवतंन होते रहते है । विदेशी विनिमय दर 
में होने वाले परिवर्ततो का देश की अर्थव्यवस्था पर गहरा प्रभाव पड़ता है। प्रत्येक देश की 
सरकार इन उच्चावचनों को कम करने का प्रयत्न करती है । विदेशी विनिमय दर में उच्चावचन 
उत्पन्न करने वाले कारणों को निम्नलिखित चार भागों में विभाजित किया जा सकता है । 

(१) विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति 
(२) मुद्रा सम्बन्धी स्थिति। 
(३) राजनीतिक स्थिति । 
(४) मध्यस्थों की क्रियाएं । 


विदेशों मुद्राओं की साँग तथा पूर्ति 


विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तनों का विदेशी विनिमय दर पर गहरा 
प्रभाव पड़ता है । जब विदेशी विनिमय की माँग इसकी पूर्ति की तुलना में अधिक होती है तो 
विनिमय दर बढ़ जाती है तथा माँग के पूर्ति की तुलना मे कम होने की स्थिति में विनिमय दर में 
कमी हो जाती है। अल्पकाल में विदेशी विनिमय की माँग तथा पति में परिवतंन होते रहने के 
कारण विदेशी विनिमय दर में भी उच्चावचन होते रहते हैं। विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति 
पर निम्नलिखित क्षारिप्रमुख बातों का प्रभाव पड़ता है। 


(१) विदेशी व्यापार क्ी-न्‍्थिति---विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति देश के आयातों 
तथा निर्यातों की मात्रा पर निर्भर होती है। यदि किसी देश के निर्यात उस देश के आयातों की 
तुलना में अधिक होते हैं तो विदेशों में उस देश की मुद्रा की अधिक माँग होती है। फलस्वरूप 
विदेशों विनिमय दर उस देश के पक्ष में हो जाती है। यदि देश में कुल आयात कुल निर्यातों की 
तुलना में अधिक होने के कारण विदेशी मुद्रा की माँग विदेशी मुद्रा की पूि की तुलना में अधिक 
होती है तो विदेशी विनिमय दर देश के प्रतिकूल हो जाती है। 


() सटदे बाजार का प्रभाव--सट्टा बाजार में विदेशी विनिमय हुण्डियों तथा विदेशी 
मुद्राओं का क्रय-विक्रय किया जाता है । जब सट्टेबाज देशी मुद्रा के अवमृल्यन की आशा करके 
विदेशी मुद्रा को अधिक मात्रा में खरीदने लगते हैं तो विदेशी मुद्रा की माँग बढ़ जाने से विदेशी 
विनिमय दर बढ़ जाती है। इसके विपरीत यदि सद्देबाज विदेशी मुद्रा को बेचने लगते है तो 
विनिमय दर काफी कम हो जाती है। ऋणों के भगतान तथा ऋणपत्रों के क्रय-विक्रय के कारण 
भी विदेशी विनिमय दर में परिवत॑न हो जाते हैं । 


(8) बेकिंग नोति--विदेशी विनिमय दर पर देश की ७०वें का भी प्रभाव 
पड़ता है । बैंकिंग नीति के प्रभाव बैंक दर में परिवतैनों हब द्वारा पड़द्ने हैं | बेंक दर में वृद्धि तथा 
कमी करके केन्द्रीय बैंक देश में पूंजी के आयात को प्रोत्यादिह- अथवा हतोत्साहित करके विदेशी 
विनिमय दर पर प्रभाव डाल सकती है। बैंक दर में...वृद्धि हो जाने पर ब्याज की दर में भी वृद्धि 
हो जाती है और विदेशी निवेशकर्ता अ 3 7 प्राप्त करने की आशा से अपनी पूजी का 
उस देश को निर्यात करना हक 02% ते हैं। इसका परिणाम यह होता है कि विदेश में देश 
की मुद्रा की माँग बढ़ जाती है और विदेशी विनिमय दर देश के पक्ष में हो जाती है । बैंक दर 
को कम करने का प्रभाव-इसके विपरीत होता है। 


(४?) सध्यस्थों की क्रियाएं--जब हुण्डियों का संसार के वित्तीय केन्द्रों-में-सद् बाजी के 
उद्देश्य से ऋषविक्रय होने लगता है तो इस करियाजों को मध्यस्थों की क्रियाएं कहते है | इन क्रियाओं 








विदेशी विनिमय दर ४४७ 


का भी विदेशी विनिमय दर पर प्रभाव पड़ता है। मानलीजिये कि बम्बई में स्टलिंग का मूल्य १८३ 
पैंस प्रति रुपया ओर लन्दन में १९३ पैंस प्रति रुपया है। यदि कोई बैंक (अथवा व्यक्ति) तार द्वारा 
लन्दन में १९३ पैंस प्रति रुपया की दर पर विदेशी विनिमय को खरीद ले और तत्काल बम्बई में 
इसे १८३ पंस प्रति रुपया की दर पर बेच दे तो उसे १ पैंस प्रति रुपया लाभ प्राप्त होगा। 
मध्यस्थों की इन क्रियाओं से लन्दन में स्टलिंग की माँग इसकी पूर्ति से अधिक और बम्बई में 
स्टलिंग की पूर्ति इसकी माँग से अधिक हो जायेगी। फलस्वरूप लन्‍्दन में १ रुपये के बदले कम 
पैंस और बम्बई में १ रुपये के बदले अधिक पैंस मिलने लगेगे, अर्थात्‌ भारत में विदेशी विनिमय दर 
अधिक और इ गलैंड में कम हो जावेगी । 


($) मुद्रा स्थिति--मुद्रा की क्रयशक्ति में परिवर्तनों का भी विदेशी विनिमय दर में 
उच्चावचनों पर गहरा प्रभाव पड़ता है । क्रमशक्ति समानता सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि दो 
देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रयशक्ति में सापेक्ष परिवतंगों के कारण विदेशी विनिमय दर में 
परिवर्तन होते हैं। यदि किसी देश की मुद्रा का अत्यधिक प्रचालन होता है अथवा होने की सम्भावना 
है, जिसके कारण उस मुद्रा का मृल्य-हास होने का भय है तो देश में विदेशी पूजी का-भीयात नहीं 
होगा और पहले से लगाई गई विदेशी पूंजी को भी देश से बाहर निकालते का प्रयत्न किया 
जायगा । ऐसी दशा में लोग उस मुद्रा से दर भागते हैं। इसका परिशमि यह होगा कि उस देश 
की मुद्रा का बाह्य मुल्य कम हो जायगा । इसके अतिरिक्त यद्धि “किसी कारण किसी देश की मुद्रा 
के मूल्य में वृद्धि होती है तो विदेशी विनिमय दर देश के-अ्ुकल हो जाती है । 


9) राजनीतिक स्थिति--विदेद्गी- विनिमय सम्बन्धी सट्टा तथा विदेशी पूंजी का 
अन्तरण एक बड़े अंश तक बे 22 की सुरक्रार की राजनीतिक नीति और उसके राजनीतिक दृष्टिकोण 
पर निर्भर होते हैं । यदि देश हनी सरकार स्थाई है, देश में शांति और सरक्षा की समुचित व्यवस्था 
है, हे अल पे सम्पत्ति क्री रक्षा की जाती है, सरकारी नीति निष्पक्ष है तथा श्रमिकों और मिल- 
० 2 कमर कर हैं तो विदेशियों द्वारा इस देश में अपनी पूंजी का निवेश करना, इस 
देश क्रे-सीथ व्यवसाय करता और इस देश की साख पेर विश्वास करना अधिक विस्तृत रूप में 

>>चवींया जायगा । ऐसी दशा में विदेशी विनिमय दर देश के पक्ष में हो जाती है । इसके विपरीत यदि 
देश की सरकार अस्थायी है तथा देश में आन्तरिक अशान्ति तथा बाह्य आक्रमण का भय है तो 


विदेशी निवेशकर्ता देश मे अपनी पूंजी का निवेश नहीं करेंगे तथा इस देश की साख पर अधिक 
विश्वास न होने के कारण विनिमय दर इस देश के प्रतिकूल हो जावेगी । 


वायदा विनिमय दर 


विदेशी विनिमय दर तैयार विनिमय दर (590 &लणाधा8० 7४०) तथा वायदा विनि- 
मय दर ([09क० ०४०॥७78० 78०) दो प्रकार की होती है। कागजी मुद्रा प्रणाली में विदेशी 
विनिमय दरों में उच्चावचनों की कोई सीमा नहीं होती है। फलस्वरूप विदेशी विनिमय दर अस्थिर 
रहती है। भविष्य में विदेशी विनिमय दर क्‍या होगी इसका केवल अनुमान लगाया जा सकता -- 
है । भविष्य में बिदेशी विनिमय दर अनिश्चित होने के कारण देश में देश में पक्‍ातकर्ताओं की विदेः को विदेशों से 
वस्तुओं का आयात करने तथा उनको वस्तुओं-का-नियर्ति करने का वायदा करने में संकोच होता है 
क्योंकि विदेशी विविभय दर : विदेशी विनिमय टर की अनिश्चितता के कारण हानि होने का भय बना रहता है। परन्तु 
 बंत॑मान व्यावसायिक जगत में निर्यातकर्ता तथा आयातकर्ता विदेशी विनिमय बाजार में वायदा 
विनिमय को बेचकर अथवा खरीद कर विदेशी विनिमय दर में होने वाले परिवतंनों से उत्पन्न 
हीने वालो जोखिम से बच सकते हैं । 


२४५८ मुद्रा की रूपरेखा 

जब कोई आयातकर्ता अथवा निर्यातकर्ता भविष्य में वस्तुओं को खरीदने अथवा बेचने 
का वायदा करता है तो इस वायदे के साथ ही वह पेशबन्दी संविदा (०त87स्‍8 ००॥४०) भी 
कर लेता है जिसमें वह भविष्य तिथि को वरतंमान विनिमय दर पर विदेशी विनिमय खरीदने 
अथवा बेचने का किसी सद्दे बाज से वायदा ले लेता है। ऐसा करके आयातकर्ता तथा निर्यातकर्ता 
स्वयं को भविष्य में विदेशी विनिमय दर में होने वाले परिवर्तनों से सुरक्षित कर लेते है। जब 
भविष्य में विदेशी विनिमय दर में परिवरतंव होते हैं तो इन परिवर्ततों का प्रभाव आयातकर्ता 
तथा निर्यातकर्ता पर न पड़कर सट्टेबाजों पर पड़ता है क्‍योंकि व्यापारी को वायदे के अनुसार 
पू्व-निर्धारित दर पर विदेशी विनिमय प्राप्त हो जाता है । 


इस प्रकार भविष्य में विदेशी विनिमय का क्रयविक्रय करने की क्रिया को वायदा 
विनिमय कहते हैं। विदेशी व्यापार के क्षेत्र में इसका भारी महत्व है। एक सुसंगठित वायदा विदेशी 
विनिमय बाजार विदेशी विनिमय दर से सम्बन्धित अनिश्चितता को समाप्त कर देता है । इसके 
अतिरिक्त विदेशी विनिमय दर के उच्चावचनों पर भी इसका काफी प्रभाव पड़ता है। जब भविष्य 
में विनिमय दर में वृद्धि होने की आशा होती है तो विदेशी विनिमय की खरीद वतंमान में आरम्भ 
हो जाती है तथा वायदा विनिमय दर में वृद्धि हो जाती है। इसका परिणाम यह होता है कि 
विदेशी विनिमय दर में भविष्य में अकस्मात परिवर्तंत नहीं होने पाते हैं। इसके विपरीत यदि 
विदेशी विनिमय दर में भविष्य में कमी होने की आशा होती है तो वतंमान में विदेशी विनिमय 
को अधिक मात्रा में बेचा जाने के कारण इसमें भविष्य में अकस्मात कमी नहीं होती है । इस 
प्रकार विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों क्री गति नियमित हो जाती है। वायदा विदेशी विनिमय 
दर का वर्तमान विदेशी विनिमय दर से धनिष्ठ सम्बन्ध होता है क्योंकि वायदा विनिमय दर तैयार 
विनिमय दर पर आधारित होती है । 
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विनिमय नियन्त्रण 
(750॥98786 (८0700]) 


प्रथम महायुद्ध को अवधि (१९१४-१८) में संसार के लगभग सभी देशों, विशेषरूप 
से जम॑नी तथा इटली, में सरकार का आशिक क्षेत्र में नियन्त्रण बढ़ गया था । यह नियन्त्रण युद्ध 
पश्चात्‌ काल में और अधिक हो गया था। आरम्भ में इस नियन्त्रण--विनिमय नियंत्रण--का 
लक्ष्य समाजवादियों तथा तानाशाहों द्वारा संसार के कुछ देशों में सरकार की राजनीतिक तथा 
आथिक योजनाओं को सफल बनाने के उद्द इ्य से पूंजी की अन्तर्राष्ट्रीय गतियों पर पूर्ण नियन्त्रण 
करना था / परन्तु कुछ समय पद्चात सभी देश विनिमय नियन्त्रण का प्रयोग करने लग गये थे । 
यद्यपि १९२६ ई० तक विनिमय नियन्त्रण की रीति काफी मात्रा में विद्यमान रही थी परल्तु 
१९२६ ई० के पश्चात्‌ कुछ देशों ने विनिमय नियन्त्रण को समाप्त करके पूजी के अंतरण पर 
प्रतिबन्धों को समाप्त कर दिया था । दुर्भाग्यवश १९३१ ई० के महान आ्थिक संकट ने देशों को 
विनिमय नियन्त्रण की रीति का पुनः प्रयोग करने के लिए उत्साह प्रदान किया था। महान्‌ मन्दी के 
संकट के परिणामस्वरूप मध्य तथा पूरबी यूरोप के ऋणी देशों की सरकारों ने अपने विदेशी-सुर्ग- 
तानों पर प्रतिबन्ध लगा दिये थे क्योंकि इन देशों के पास पर्याप्त विदेशी झुंद्रा तथा स्वर्ण का 
अभाव था । जमेनी में सर्वप्रथम १९३४ ई० में डाकडर-हानमर शेट (प्रधिगाक्ा 5०8०) ने 
जम॑नी को युद्ध की तेयारी करने योग्य-बदानें के उदंदय से विनिमय नियंत्रण को लागू किया था। 

जा 
तीसा के आयिक अंकट के के आ्िक संकट के पश्चात्‌ १९३९ ई० में दूसरे महायुद्ध के आरम्भ होने पर विनिमय 
“निर्थत्रण सभी देशों की आधिक नीतियों का अंग बन गया था । 


विनिमय नियंत्रण विदेशी विनिमय के क्षेत्र में किये गये उस सरकारी हस्तक्षेप को 
कहते है जिसके द्वारा सरकार पूजी की गतियों तथा विदेशी विनिमय के लेनदेन पर किसी 
निर्धारित आथिक तथ। राजनैतिक उहं इ्य की पूर्ति के हेतु प्रतिबन्ध लगाती है हेबरलर के अनु 


सार “विदेशी वितिमय बाजार में आर्थिक शक्तियों के अबाध कार्य पर राजकीय नियमन स्थापित 
करने को विनिमय नियंत्रण कहते हैं ।? विनिमय नियंत्रण का उहूइय. देश, 


हे 300 00020. ७0.६ 2 
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विनिमय नियन्त्रण ४६१ 


धाजार पर सरकार का नियंत्रण स्थापित करना होता है। विनिमय नियंत्रण के अन्तगंत देश में 
सभी निर्यातकर्ताओं को निर्यातों द्वारा प्राप्त होने वाले विदेशी विनिमय का सरकारी विनिमय 
को सना करने के को देश की मुंद्रा के बदले बेचना पड़ता है। विदेशी विनिर्मय के अपवचन 





राष्ट्रीय महत्व के अनुसार आयातकर्ताओं के मध्य वितरण कर दिया जाता है। पूंजी के 
निर्यात पर रीक लगा दी जाती है तथा विदेशियों को ब्याज व विदेशी ऋणों के मुलधन के भुग- 
तानों की राशि सीमित कर दी जाती है। केवल, उन की वस्तुओं को आयात करने की आज्ञा दी 
पं की सरक्षा के लिये आवश्यक 





विनिमय नियन्त्रण के उद्दे श्य 





सरकार द्वारा विनिमय नियन्त्रण की नीति को अपनाने के अनेक उदय होते है. 

जमं॑नी में विनिमय नियन्त्रण की अनेक विधियों को अपनाने का एकमात्र लक्ष्य जम॑नी को युद्ध के 
लिये तैयार करना था। नाजी सरकार ने इस लक्ष्य को प्राप्त करने के हेतु अनेक साधन अपनाये 
थे। वितिम थम उद्द दय पूंजी को देश से बाहर जाने से रोकना होता है। जब 
देश में लोग भारी मात्रा में पूर्जी का वर्देशों को अन्तरंण करने के उ्ह दय से इसे विदेशों मुद्राओं 
में परिवर्तत करने लगते है तो सरकार के सीमित विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण कोषों 
पर भारी दबाव पडता है पूजी का अन्तरण इतने बड़े पेमाने पर होता है कि सरकार के लिये 
पर्याप्त मात्रा मे विदेशी विनिमय को पूंजी के निर्यातकर्ताओं को उपलब्ध करता कठिन हो जाता 
है तथा विवश हो कर सरकार को पूंजी के निर्यात पर विदेशी विनिमय नियन्त्रण के माध्यम द्वारा 
प्रतिबन्ध लगाना पडता है। 





80.00 विदेशी विनिमय नियन्त्रण का दूसरा उद्द द्य सरकार द्वारा पर्याप्त मात्रा मूँदु्लभ' दुल॑भ विदेशी> 
(६ ुद्राओं का संचय|करके विदेशो से राष्ट्रीय विकास के लिये आवश्यक वस्तुओं को प्राप्त करना 
होता है। १९३९ ई० मे युद्ध की घोषणा हो जाने पर योद्धा देशों में आवश्यक वस्तुओं को आयात 
करने के लिये विदेशी विनिमय को विनिमय नियन्त्रण के द्वारा सुरक्षित रखने का प्रयास किया 
गया था । 






तीसरे, युद्ध काल में देशों ने अपने शत्र राष्ट्रो हरा क्रमशक्ति का उपयोग न किए जाने 
के उद्देश्य से भी विनिमय नियन्त्रण लागू किये थे। विनिमय नियन्त्रण के द्वारा जंर्मनी के समान 
कुछ देशों की सरकारो ने छात्र राष्ट्रों के नागरिको की निवेश पूंजी के निर्यात पर रोक लगाकर 
उसे गतिहीन कर दिया था तथा शत्र देशो के नागरिक इसका उपयोग नहीं कर सकते थे । 


चौथे, सरकार विदेशी ऋणों तथा ऋणपत्नों के मुलधन तथा ब्याज का भुगतान करने के 

उद्द श्य से पर्याप्त मात्रा मे(विर्दशी विनिमय प्राप्त करने के लिए) विनिमय प्राप्त करने के दिनिमय नियंत्रण की नीति को 

नाती है. उदाहरणाथ्थ, 'तीसा' की मन्दी में यूरोप के ऋणी देशों ने अपने अल्पावधि विदेशी. 
ऋणों का भुगतान करने के उद्द श्य से विदेशी विनिमय नियंत्रण को अपनाया था । 








पाँचवे, देश की मुद्रा इकाई तथा विदेशी मुद्राओ के मूल्यों के मध्य स्थिरता स्थापित करने 
के उद्देश्य से भी विदेशी विनिमय नियन्त्रण को अपनाया जाता है। उदाहरणार्थ, स्टलिग क्षेत्र के 


४६२ मुद्रा की रूपरेखा 


सदस्यों ने १९३१ ई० में इगलेण्ड द्वारा स्वर्णमान का परित्याग करने के पश्चात्‌ अपनी मुद्राओं के 
मध्य पारस्परिक सम्बन्ध को स्थिर बनाये रखने के लिए विनिमय नियन्त्रण को अपनाया था। 


उपरोक्त कारणों के अतिरिक्त सरकार अन्य कारणों से भी विदेशों विनिमय नियन्त्रण को 
अपनाती है। मुद्रा इकाई का अधिमूल्यन करके आवश्यक कच्चे माल तथ!ः अन्य वस्तुओं को विदेशों 
से कम मूल्य पर प्राप्त करने के उहश्य से भी विनिमय विदेशी नियन्त्रण को अपनाया जा 
सकता है | विनिमय नियन्त्रण के द्वारा देश की मुद्रा इकाई का अधिसूल्यत करके विदेशी ऋणों के 
भुगतानों के भार को कम किया जा सकता है । उदाहरणाथे, जमंनी, हँगरी, आस्ट्रिया इत्यादि मध्य 
यूरोप के देशो ने प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ अपने विदेशी ऋणों के भुगतान के भार को कम 
करने के उद्द इय से बिदेशी विनिमय नियन्त्रण द्वारा देश मे अपनी मुद्रा इकाइयों का अधिमुल्यन 
किया था । विनिमय नियन्त्रण के द्वारा अपनी मुद्रा इकाई का विदेशी मूल्य कम करके देश अपने 
निर्यातों में वृद्धि करके भुगतान-शेष को अपने अनुकूल कर सकता है। तीसा के काल में यूरोप के 
अनेक देशों ने विनिमय नियन्त्रण के द्वारा अपनी मुद्रा इकाईयों का मुल्यह्वास करके अपने निर्यातों 
को अधिक तथा आयातों को कम करने का प्रयत्न किया था | विदेशी विनिमय नियन्त्रण का उद्द श्य 
विभिमय दर में उच्चावचनों को समाप्त अथवा कम करना भी होता है। उदाहरणाथ॑ इ गलेण्ड ने 
१९३२ ई० से लेकर १९३९ ई० तक विनिमय समानीकरण कोष की रीति के द्वारा विदेशी विनिमय 
दर को स्थिर रखने का प्रयत्न किया था । परन्तु इस रीति के द्वारा केवल उन अस्थाई उच्चावचनों 
को जो सदटेबाजों की क्रियाओं के कारण उत्पन्न हो जाते है रोका जा सकता है, स्थाई प्रकार के 

उच्चावचनों को नहीं । 


विनिमय नियन्त्रण की विधियाँ 


विनिमय नियन्त्रण की भिन्न विधियों को प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष श्रणियों में विभाजित 
किया जा सकता है । प्रत्यक्ष विधियो को साधारणतया हम दो भागों मे बाँठ सकते है । इनमे से 
प्रथम को हस्तक्षेप (॥60७॥00॥) तथा दूसरी विधि को विनिमय प्रतिबन्ध (ऋणा&ा8० 76४ग- 
०४०॥) कहते है। हस्तक्ष प के द्वारा विनिमय नियन्त्रण का उपयोग--समुद्रा का अधिमुल्यन अथवा 
अवमूल्यत--विदेशी विनिमय दर में स्थिरता स्थापित करने के उ' 





अवसुल्यन- के उह इ्य से किया जाता है । इसकी 
सफलता के लिए मुद्रा नियन्त्रक के पास पर्याप्त मात्रा में देशी मुद्रा, विदेशी मुद्रा अथवा स्वर्ण होना 
चाहिए जिससे कि विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में आवश्यकतानुसार समायोजन करना 
सम्भव हो सके । हस्तक्ष प की विधि को विशेषता इसकी सरलता है। इंगलंड ने १९३१ ई० 
स्वर्णमान के परित्याग के पश्चात्‌ इस विधि के द्वारा विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखने का प्रयत्न 
किया था । विदेशी विनिमय दर को एक निदिचत दर पर स्थिर रखने के उहू शय से सरकार अथवा 
केन्द्रीय बैंक उस निश्चित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय बाजार में देशी तथा विदेशी मुद्राओं 
को असीमित मात्रा में क्रमविक्रय करती है | इस प्रकार विदेशी विनिमय दर को एक निश्चित दर 
पर स्थिर करने को विनिमय अधिकीलन (#%णा&728० 7?«8९78) कहते हैं। जब वास्तविक 
वितिमय दर को प्राकृतिक से नीची दर पर स्थिर किया जाता है तो यह नीचे अधिकीलन! 
(7०88778 00७7) करना कहलाता है । इसके विपरीत विनिमय दर का 'ऊपर अधिकीलन' 
(9०४78 एए) करके वितिमय दर को प्राकृतिक से अधिक दर पर स्थिर किया जाता है। 
१९१४-१८ ई० के युद्ध-काल में पौंड-स्टलिंग का ४८६६४ अमरीकी डालर की दर पर अधिकीलन 
' करके इ गलेंड में मुद्रा इकाई का अधिमूल्यन किया गया था क्योंकि १९१९ ई० में सरकारी हस्तक्षेप 
के समाप्त होने के तुरन्त पश्चात पौंड-स्टलिंग का डालर मूल्य ४८६४५ डालर से गिरकर केवल 
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३४० डालर रह गया था । इसी प्रकार १९३३ ई० मे न्यूजीलेड की सरकार ने अपनी मुद्रा 
न्यूजीलैंड पौड की स्टलिग विनिमय दर शर.2., १९५७-६१०० निर्धारित करके देश के निर्यातों 
मे वृद्धि करने के उद्द इय से अवमूल्यन किया था। जब सरकार हस्तक्षेप के द्वारा देश की मुद्रा 
इकाई के बाह्य मुल्य को अबाध विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होने वाली दर--बाह्य मूल्य--से अधिक दर पर स्थिर करना चाहती है तो यह 
उसी समय सम्भव हो सकता है जब सरकार विदेशी विनिमय बाजार में इस निर्धारित दर पर 
देशी मुद्रा के बदले में पर्याप्त मात्रा में विदेशी मुद्रा को बेचने के लिये तेयार रहती है। वह सरकार 
जो अपनी मुद्रा इकाई का ऊपर अधिकीलन करती है निर्धारित दर पर विदेशी मुद्राओं को असीमित 
मात्रा मे बेचने के लिये सदा तैयार रहनी चाहिए । इसके विपरीत मुद्रा के विदेशी मुल्य का नीचे 
अधिकीलन करने की स्थिति मे सरकार को निर्धारित विनिमय दर पर पर्याप्त मात्रा मे देशी मुद्रा 
को विदेशी मुद्राओ के बदले मे बेचने के लिये तैयार रहना चाहिये ।* हस्तक्ष प के द्वारा मुद्रा इकाई 
के बाह्य मुल्य का ऊपर अधिकीलन करने की अपेक्षाकृत इसके बाह्य मुल्य का नीचे की ओर 
अधिकीलन करना अधिक सरल है क्योंकि सरकार विदेशी मुद्रा की अपेक्षाकृत देशी मुद्रा को अधिक 
मात्रा में बेचकर विदेशी विनिमय दर को स्थिर रख सकती है। यद्यपि आवश्यकता पड़ने पर 
सरकार द्वारा देशी मुद्रा की पूति को नये नोटों का प्रचालन करके बढ़ाया जा सकता है परच्तु 
विदेशी मुद्रा की मात्रा को विदेशी विनिमय कोषो की कुल मात्रा से अधिक नही किया जा सकता 
है । इसलिये जबकि देशी मुद्रा को बेचने में सरकार की शक्ति असीमित होती है, विदेशी मुद्राओं 
को बेचने मे यह शक्ति सरकार के पास उपलब्ध विदेशी विनिमय कोषो की मात्रा द्वारा सीमित 


होती है । 
विनिमय प्रतिबन्ध 


विनिमय प्रतिबन्ध की रीति में मुद्रा अधिकारियों की वे सभी क्रियाएं सम्मिलित होती 
है जिनके द्वारा विदेशी विनिमय बाजार मे विदेशी विनिमय की माँग तथा पूति पर प्रभाव डालने के 
उद्द श्य से विदेशी विनिमय लेनदेन की अवाधता प्रतिबन्धित की जाती है। विनिमय नियन्त्रण की 
इस रीति का आरम्भ हस्तक्षेप के द्वारा निधारित उद्देश्य को प्राप्त करने मे पूर्ण सफलता प्राप्त न 
होने के कारण हुआ था। विनिमय प्रतिबन्ध एक अधिक कठोर, प्रत्यक्ष तथा साथक रीति है। 
सवंप्रथम इस प्रणाली को १९३१ ई० में जम॑ती मे अपनाया गया था। जमेती के पश्चात अर्ज- 
न्टाइना तथा मध्य यूरोप के अन्य देशो ने भी इस रीति को अपनाया था। द्वितीय महायुद्ध के 
आरम्भ होने पर १९३९ ई० के पदचात्‌ फ्रांस, इगलेड, भारत तथा अन्य देशो ने अपनी युद्ध 
कालीन अर्थव्यवस्था को हढ़ बनाये रखने के उ्हं श्य से इस रीति का काफी प्रयोग किया था। 
विनिमय प्रतिबन्ध्‌ को रीति के अन्तर्गत सरकार वि।नमय बाजार मे देशी मुद्रा की पूति को सीमित 


॥परखकइअबध8... आकर... 4क40/9%4] 4“ फकाबके३... अल्‍्म- धमाल वणाक३.॥९। 


कर देती है। इस प्रकार देशी मुद्रा की पूर्ति को कम करके उसके विदेशी मूल्य को ऊँचा रखा 


कर, आरा... किन 


जाता है | विनिमय प्रतिबन्ध की रीति मे निम्नलिखित तीन विशेषताये होती है । 


(3 ) प्रथम, सरकार विदेशी विनिमय के व्यापार का स्वयं के पास केन्द्रीयकरण कर 
लेती है। इसका अर्थ यह है कि विदेशी विनिमय का क्रय विक्रय सरकार अथवा केन्द्रीय बेक के 


अतिरिक्त अन्य व्यक्ति तथा संस्था नहीं कर सकती है। सरकार को विदेशी विनिमय बाजार में 
पूर्ण एकाधिकार स्थापित हो जाता है । 


कल 
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४६७४ मुद्रा की रूपरेखा 


(॥ ) दूसरे, विदेशी विनिमय को प्राप्त करने के पूर्व लोगों को _अरकार की आज्ञा 
प्राप्त करनी पड़ती है ! 

(9) तीसरे, सरकार की आज्ञा के बिना कोई भी व्यक्ति विदेशी विनिमय में लेनदेन 
नही कर सकता है। 

जमं॑नो में विनिमय प्रतिबन्ध सम्बन्धी नियमों का पालन न करने का दण्ड मृत्यु था। 
इंग्लैंड ने २१ सितम्बर, १६९३९ ई० को विदेशी विनिमय बाजार में पूर्ण राजकीय विनिमय 
प्रतिबन्ध स्थापित कर दिया था । सरकार के आदिशानुसार प्रत्येक व्यक्ति को स्वर्ण तथा विदेशी 
मुद्राओं को सरकार द्वारा निर्वारित विनिमय दर पर देशी मुद्रा के बदले में सरकार को बेचना 
पड़ता था । विनिमय प्रतिबन्ध के नियमों में कड़ी जांच के पश्चात्‌ ही छूट दी जाती थी । किसी भी 
व्यक्ति को विदेश जाते समय अपने साथ राज्य द्वारा निर्धारित निश्चित मात्रा से अधिक विदेशी 
विनिमय को ले जाने का अधिकार प्राप्त नहीं था । देश मे रहने वाले प्रत्येक नागरिक को विदेशों से 
प्राप्त हुई विदेशी मुद्रा को अनिवायंत: बेंक ऑफ इ गलेंड को बेचना पड़ता था । 

विनिमय प्रतिबन्ध के कई प्रकार होते है और प्रत्येक प्रकार दंसरों से कठोरता में भिन्न- 
होता है । उदाहरणाथे, बहु विनिमय दर (एरणपए० ७छणाक8० 7955); निरुद्ध खाते (90क- 
८0 8000075) इत्यादि विनिमय प्रतिबन्ध की रीति के भिन्न रूप हैं। अवरुद्ध खातों का 
प्रयोग १९३१ ई० के महान्‌ आ्थिक संक्रट के काल में ऋणी देशों ने, जिनमें जमनी का नाम 
उललेखयोय है, अपने ऋणदाता देशों के ऋणों के भुगतानों पर प्रतिबन्ध लगाने के उद्दश्य से 
किया था। केन्द्रीय यूरोप के छोटे-छोटे ऋणी देशों में आथिक संकट के समय अल्पावधि विदेशी 
ऋणों के भुगतानों को अक्रस्मात समस्या उत्पन्त हो जाने के उपरान्त इन देशों की सरकारों को, 
जिनके पास विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण के सीमित कोष थे, विदेशी ऋणों के भुगतानों तथा 
विदेशी प्‌ जी के निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगाने के लिए बाध्य होता पड़ा था। इन देशों के ऋणी 
अपने विदेशी ऋणों का भुगतान देशी मुद्रा में देश की केन्द्रीय बैंक को कर देते थे। केन्द्रीय बेंक 
में इस भुगतान को विदेशी देश के नाम में स्थापित एक खाते में जमा कर लिया जाता था। इस 
खाते में जमा हुई राशि का भुगतान विदेशी ऋणदाताओं को न करके इसको अवरुद्ध कर दिया 
जाता था । अवरुद्ध खातों की रीति का प्रयोग होने के कारण विदेशी ऋणदाताओं को भारी कठि- 
नाइयों का अनुमव करना पड़ता था क्योंकि वे अपनी पू जी राशि का किमी भी कारय के लिए अन्य 
विदेशी देश में उपयोग नहीं कर सकते थे । जम॑नी से जो यहूदी हिटलर के अत्याचारों से डरकर 
लन्दन भाग आये थे तथा जो जम॑नी में करोड़ों मार्क की भारी पूंजी को छोड़ आये थे उनको 
लन्दत में अनेक आथिक कठिनाइयों को सहन करना पड़ा था. क्‍योंकि जमेनी में अवरुद्ध खातों की 
प्रथा प्रचलित होने के कारण वे अपनी पूंजी को लन्दन नहीं ला सकते थे । अवरुद्ध खातों की 
रीति के प्रयोग के कारण जम॑नी, अर्जेन्टाइना इत्यादि देशों को निर्यात करने वाले विदेशी 
निर्यातकर्ताओं को भारी हानि का अनुभव करना पड़ा था । 


बहु विनिमय दरें (४०४७।७ 00872 7२8६४७) 


बहु विनिमय दरों का प्रयोग सर्वप्रथम जमंनो में क्रिया गया था। नाजी जमंनो में 
१९३३-४५ ई० के काल मे बहु विनिमय दरों का अत्यधिक विकास हुआ था। यद्यपि नाजी 
सरकार का यह कहना था कि जम॑न मार्क का मूल्य ४० सेंट था परन्तु जम॑ती में इप काल में इतन 
अधिक संख्या में बहु विनिमय दरें विद्यमान थीं कि इस रीति के निर्माता डाक्टर हालमर 
भी निश्चित रूप से यह नहीं कह सकते थे कि कितनी भिन्न विनिमय दरों के द्वाराजनअ्थंमंशेट- 
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व्यवस्था के आयातों तथा निर्यातों का नियमन किया जा रहा था | अनुमान यह है कि नाजी सर- 
कार ने डालर, स्टलिंग, लीरा तथा अन्य विदेशी मुद्राओं के सम्बन्ध में जमेन मार्क को लगभग 
६० भिन्‍न विनिमय दरे निर्धारित कर रखी थीं। तत्पश्चात दक्षिण अमरीका में चिली, अर्जेन्टाइना 
ब्राजील, पीर, इक्वेडर तथा अन्य देशों में भी बहु विनिमय दर रीति को अपनाया गया था। 
इस रीति के अन्तगंत विभिन्‍न वस्तुओं के आयातो तथा निर्यातों के लिये भिन्‍न विदेशी विनिमय 
दरें निर्धारित की गई थी। आयातों तया निर्यातों के लिये बहु विनिमय दरों को निर्धारित करने 
का मुख्य उद्देश्य दोमुखी था। प्रथम, निर्यातों के लिये नीची विनिमय दर निर्धारित करके निर्यातों 
को अधिकतम प्रोत्साहन देकर दुलेंभ विदेशी विनिमय को अधिकतम मात्रा में प्राप्त करना था। 
दूसरे, ऊंची विनिमय दर निर्धारित करके अनावश्यक भआयातों की मात्रा को कम करना तथा 
आवश्यक वस्तुओं को विदेशों से कम मूल्यों पर प्राप्त करता था । जम॑नी में इस उद्देश्य में सफ- 
लता प्राप्त करने के लिये (78ए०।एक्माट: #ंतंक्रक्याट: रच्छांडगायक्षाए; छ0टाध्रा।: $0- 
वलगब;. विक्ावराग्रदार; 0०807477: छीवित्रणआ्॒थााक्रार इत्यादि जिनका स्टलिंग 
मूल्य २ पैंस से लेकर १ शिलिंग ९ पैंस तक था संचलन में थे। अर्जेन्टाइना में भी यह रीति 
काफी समय तक विद्यमान थी । द्वितीय महायुद्ध की समाप्ति पर लगभग ४० देशों में बहुविनिमय 
दर रीति विद्यमान थी । 

बहु विनिमय दरें अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सहयोग तथा सन्‍्तुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
विकास मे बाधक सिद्ध होती है। बहु विनिमय दर रीति के द्वारा यद्यपि देश आवश्यक 
वस्तुओं को विदेशों से सस्ती कीमत पर आयात करने में सफल हो जाता है परन्तु इस रीति का 
प्रभाव देश की अर्थव्यवस्था के सन्तुलित विकास पर बहुत खराब पड़ता है। इस सम्बन्ध में हमे 
चिली तथा पौरू के उदाहरण प्राप्त है जहाँ बहु विनिमय दरों का प्रयोग होने के कारण इन देशों 
को अथैव्यवस्थाओं के सन्तुलित विकास को गहरी हानि पहुँची है । इन दोनों देशों मे बहु विनिमय 
दरों के द्वारा आवश्यक खाद्य पदार्थों को सस्ते मुल्यों पर विदेशों से आयात करने का यह परिणाम 
हुआ कि चिली की कृषि अथंव्यवस्था के सन्तुलित विकास में भारी बाधाएं उत्पन्न हो गई । य्पि 
१९३० ई० में चिली क्षषि वस्तुओं का विदेशों को भारी मात्रा मे निर्यात करता था परन्तु १९४० 
ई० के लगभग बहु विनिमय दरों का प्रयोग करने के कारण उन्ही वस्तुओं का यह देश विदेशों से 
आयात कर रहा था । दूसरे दब्दों में, बहु विनिमय दरों के प्रभाव के कारण केवल दस वर्ष के 
अल्पकाल में चिली क्ृषि वस्तुओं का निर्यातकर्त्ता देश होने के स्थान पर कृषि वस्तुओं के आयात- 
कर्त्ता देश की स्थिति को प्राप्त हो गया तथा देश की अथंव्यवस्था विदेशियों की दया पर आश्रित 
हो गई | यही दशा पीरू तथा इक्वेडर की भी हुई । चिली, पीरू तथा इक्वेडर के अनुभव से यह 
भली प्रकार ज्ञात हो जाता है कि यद्यपि बहु विनिमय दरों के द्वारा देश को अल्पकाल में सस्ते 
आयात प्राप्त करके लाभ प्राप्त हो सकता है परन्तु यह रीति देश के दीघंकालीन आर्थिक हितों के 
लिये हानिकारक होती है । 
विनिमय समाशोधन समझौते ([%छण।8॥86 (]687॥8 487607075) 

विनिमय समाशोधन समझौतों का प्रयोग अन्तरमहायुद्ध की अवधि में, विशेषकर 
तीसा' की महान मन्‍्दी के समय, निर्यातों को प्रोत्साहन प्रदान करके अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
आकार में वृद्धि करने के उ्ंश्य से किया गया था। विनिमय समाशोवन समझोौोतों के अनुसार 
दो देश इस प्रकार का आपसी समझौता करते है कि प्रत्येक देश की सरकार अपने निर्यातकर्ताओं 
को अपनी मुद्रा में उन कोषों से भुगतान करना तय कर लेती है जो इसे देश के आयातकर्ताओं से 
प्राप्त होते हैं। इस प्रकार का समझौता करने पर समझौता करने वाले प्रत्येक देश की सरकार 
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को आयात करने के लिये विदेशी विनिमय सम्बन्धी चिन्ता नहीं रहती है और विदेशी विनिमय 
के बिना आयातों तथा निर्यातों का भुगतान सम्भव हो जाता है। इन समझौतों के द्वारा विदेशी 
विनिमय बाजार का साधारण कार्यवाहन पूर्णतया स्थगित हो जाता है। इन समझोौतों के द्वारा 
दो देशों के विदेशी व्यापार--आयातों तथा निर्यातों---में सन्तुलन स्थापित हो जाता है और अन्त 


हि कमल. करमज५४५००न्‍/+ कल 0ा6७८५.४७५४०५६/ .! पलक मत सी पराका. एज टिक शासन कलालरननान. का वकफालक 2० काका ल्प्के 
रृष्ट्रीय व्यापार साधारण वस्तु वितिमय प्रथा का रूप धारण कर लेता है। विनिमय नियन्त्रण की 


अन्य रीतियों के समान विनिमय समाशोधन समझौतों का आरम्भ भी तीसा के आर्थिक संकट के 
काल में सर्वप्रथम जमंनी में हुआ था । 


कार्य विधि 


विनिमय समाशोधन समझौतों में देश के निर्यातकर्ताओं को विदेशों से प्राप्त होने वाले 
! कुल भुगतानों तथा देश के आयातकर्ताओं को विदेशियों को किये जाने वाले कुल भुगतानों को 
सन्तुलन में रखने का कार्य दोनों देशों की केन्द्रीय बैंकों का होता है। इस कार को दोनों देशों 
की केन्द्रीय बेंक अपने पास एक दूसरे के नाम का खाता खोलकर करती है। उदाहरणाथे, अ और 
ब दो देशों ने विनिमय समाशोधन समझौते को रीति को अपने आपसी विदेशी व्यापार का विकास 
करने के उद्दइय से अपनाया है। अ देश की केन्द्रीय बैंक अपने पास ब देश की केन्द्रीय बैक के 
नाम का खाता खोल लेती है। इसी प्रकार ब देश की केन्द्रीय बेंक अपनी बही में भ देश की 
केन्द्रीय बेंक के नाम का खाता खोल लेती है। ब में कुछ ऐसे व्यक्ति होते हैं जिन्होंने अ से आयात 
किये है तथा कुछ ऐसे व्यक्ति होते है जिन्होंने अ को वस्तुओं का निर्यात किया है। एक देश के 
आयातकर्ता दूसरे देश के ऋणी होते है क्योंकि उनको दूसरे देश के निर्यातकर्ताओं को भुगतान 
करना होता है। परन्तु उस देश के निर्यातकर्ता दूसरे देश के ऋणदाता होते हैं क्योंकि उन को 
दूसरे देश के आयातकर्ताओं से भुगतान प्राप्त करना होता हैं। इसलिए अ देश में कुछ व्यक्ति ऐसे 
होंगे जो ब देश के ऋणी होंगे तथा कुछ अन्य ऐसे व्यक्ति होगे जो ब देश के ऋणदाता होंगे अर्थात 
जिनको ब देश के लोगो से भुगतान प्राप्त करना है। अ देश मे जिन आयातकर्ताओं ने ब देश से 
वस्तुओं का आयात किया है वे अपने देश की केन्द्रीय बेंक में जाकर देशी मुद्रा में आयातों के मूल्य 
का भुगतान केन्द्रीय बेक को चुका देते है। इसी प्रकार अ देश के वे लोग जिन्होंने ब देश को 
वस्तुओं का निर्यात किया है अपने देश की केन्द्रीय बैंक मे जाकर अपने कुल निर्यातों का देशी मुद्रा 
में भुगतान प्राप्त कर लेते है। ठीक इसी प्रकार ब देश में केन्द्रीय बैंक अ देश से आयात करने वालों 
से देशी मुद्रा में कुल भुगतान प्राप्त कर लेती है तथा अ देश को निर्यात करने वालों को उनके 
निर्यातों के मूल्य का देशी मुद्रा में भुगतान कर देती है। इस प्रकार दोनों देश विदेशी विनिमय 
की समस्या को समाप्त करके आपस में एक दूसरे से वस्तुओं का आयात तथा निर्यात करने मे सफल 
हो जाते है । 


विनिमय समाशोधन समझौते वाले देशों में आयातकर्ता अपने आयातों के मूल्य को देश 
की केन्द्रीय बैंक मे जमा करते हैं और इस धनराशि के द्वारा देश के निर्यातकर्ताओं को उनके 
निर्यातों के मुल्य का भुगतान किया जाता है । इस प्रकार इस रीति के अन्तगंत अच्तर्राष्ट्रीय व्या- 
पार को ठीक प्रकार से चलाने का कार्य केन्द्रोय बेक्र के अधीन हो जाता है । इस रीति की सफलता _ 
के लिए यह भी आवश्यक है कि देश के कुल आयातों का मूल्य इसके कुल निर्यातों के मूल्य के बरा- 
-बर होना चाहिये क्योंकि यदि ऐसा नहीं होता है अर्थात्‌ यदि आयातों का मूल्य निर्यातों की अपेक्षा- 
कझत अरथिक अथवा कम होता है तो एक देश को दूसरे देश को विदेशी विनिमय का भुगतान करने 
अथवा दूसरे देश से विदेशी विनिमय का भुगतान प्राप्त करने की समस्या उत्पन्न हो जाती है । 


नहाकमकमकाताशीकत. काम 
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इसलिए विनिमय समाशोधन समझौते वाले देश अपने आयातों तथा निर्यातों के मुल्य को संतुलन 
में रखने का यथासम्भव प्रयत्न करते हैं । 

विनिमय समाशोधन समझौते की विधि को एक वास्तविक उदाहरण द्वारा समझाया 
जा सकता है। १६२९ ई० में जम॑नी ने स्विट्जरलेण्ड को ६२७ मिलियन मा राशि के मुल्य की 
वस्तुओं का निर्यात तथा स्विट्जरलेण्ड से ३१८ मिलियन मा राशि के मूल्य की वस्तुओं का 
आयात किया था । इस प्रकार व्यापार-शेप स्विट्जरलैंड के प्रतिकूल तथा जमं॑नी के अनुकूल था । 
परन्तु ऐसा होते हुये भी भुगतान-शेष स्विट्जरलैंड के पक्ष में था क्योंकि जम॑नी को स्विट्जरलेंड 
के पहाड़ों पर सर करने जाने वाले जम॑न पयंटकों द्वारा होने वाले खर्च तथा स्विस ऋणों पर ब्याज 
का भुगतान भी करना था । जम॑नी ने स्विट्जरलैंड के ऋणों पर ब्याज के भुगतान को निरुद्ध कर 
दिया । जमंनी की इस कायवाही का स्विट्जरलैंड की सरकार ने बहुत अच्छी तरह से सामना 
किया तथा जम॑नी को अपने किये पर पश्चाताप करना पड़ा। स्विट्जरलैंड की सरकार ने एक 
कानून बनाकर देश के उन सभी नागरिकों को जिनको जम॑न नागरिकों को भुगतान करना था 
यह भुगतान जम॑नी को करने के स्थान पर स्विस नेशनल बैंक को करने का आदेश दिया । जम॑ती 
को भुगतान की जाने वाली इस बड़ी धनराशि को प्राप्त करके स्विट्जरलैंड की सरकार ने जम॑नी 
को यह धमकी दी कि जब तक जम॑नी स्विट्जरलैंड के ऋणों पर प्राप्त होने वाले ब्याज तथा 
स्विट्जरलैंड द्वारा जमंन पयंटकों पर किये गये व्यय का भुगतान नहीं करेगा तब तक जम॑नी को 
एक पाई का भी भुगतान नहीं किया जावेगा । स्विट्जरलैंड की यह धमकी अतिक्षमताशाली सिद्ध 
हुई क्योंकि स्विट्जरलेंड को भुगतान करने की तुलना में जर्मनी को स्विट्जरलेंड से भुगतान प्राप्त 
करने के रूप में अधिक धनराशि प्राप्त करनी थी। फत्रस्वहूप दोनों देशों में एक समझौता हुआ 
जिसके अनुसार आपसी सभी भुगतान तय हुए। इस समझौते के अनुसार स्विट्जरलैंड के प्रत्येक 
उस नागरिक को जिसे जम॑त्र नागरिक को भुगतान करना था अब अपने जमंत ऋणदाता को भुग- 
तान करने के स्थान पर स्विस नेशनल बैंक को यह भुगतान करने का आदेश दिया गया | इस 
प्रकार प्राप्त हुई नकदी राशि में से उन स्विस नागरिकों को भुगतान किया जाता था जिनको जमं॑नी 
से अपने ऋण का भुगतान प्राप्त करना था। इसी प्रकार जमंनी में भी केन्द्रीय बेंक--रीच्स बेंक-- 
स्विट्जरलेंड के निमित्त जम॑न नागरिकों से भुगतान प्राप्त करती थी तथा जर्मन नागरिकों को 
स्विट्जरलैंड के निमित्त भुगतान करती थी । दोनों देशों की केन्द्रीय बेंक एक दूसरे को भुगतानों 
सम्बन्धी केवल सूचना देती थी । 


हंगरी तथा फ्रांस के बीच हुए विनिमय समाशोधन समझौते के अनुसार फ्रांसीसी 
आयातकर्ता हंगरी से आयात की गई वस्तुओं का मूल्य फ्रेकों में बैंक ऑफ फ्रांस के पात्त जमा 
कर देते थे और हंगरी के आयातकर्ता फ्रांस से आयात की गई वस्तुओं के मूल्य का भुगतान पेंगों 
में हंगेरियन सेन्ट्रल बेंक को करते थे। दोनों देशों की केन्द्रीय बेंक भायातकर्ताओं से प्राप्त हुई 
नकदी के द्वारा निर्यातकर्ताओं को भुगतान करती थीं। इस प्रकार विनिमय समाशोधन समझौतों 
के द्वारा दो देशों के बीच विदेशी विनिमय के बिवा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव हो जाता 
था इसके अतिरिक्त इस रीति के द्वारा पुराने ऋणों का भुगतान तथा इन कणों पर प्राप्त 
होने वाले ब्याज का भुगतान भी विनिमय संमाशोधन समझौते वाले देशों के बीच सम्भव हो 
जाता था । 

विनिमय समाशोधन समझौते के अन्तगंत दोनों देशों में आयातकर्ताओं द्वारा भुगतान 
करने तथा निर्यातकर्ताओं द्वारा भुगतान प्राप्त करने की प्रक्रिया को निम्नाद्धित चार्ट द्वारा सम- 
झाया जा सकता है । 
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फ्रांस हंगरी 
फ्रांसीसी निर्यातकर्ता हंगरी का आयात- 
बैक ऑफ फ्रान्स से | वस्तुओं का निर्यात कर्ता हंगेरियन 
फ्रैकों मे भभतान है“ | सेन्द्रल बेक को पेंगो 
प्राप्त करता है (१) में भुगतान करता है 
| | 
| | 
| (६) (२) | 
| | 
भुगतान प्राप्ति की सूचना 
बैंक ऑफ फ्रान्‍्स [$णभ+ै| हँंगेरियन सेन्‍्द्रल 
(३) बैंक 
लीन _+िततीि “सर कलम मनननममतमक >नन-न«न-ममनथ मनन नजर 


आए भुगतान प्राप्ति की सूचना । 


(५) (3) (८) 


फ्रासीसी आयातकर्ता हंगरी का निर्यातकर्ता 

बंक ऑफ फ्रान्सको वस्तुओं का निर्यात | हंगेरियन सेन्‍्ट्रल बैंक 

फ्रकों मे भुगतान |... 0... से पैगो में भुगतान 
करता है (४) प्राप्त करता है 


उपरोक्त चार्ट से ज्ञात होता है कि फ्रान्स तथा हंगरी के बीच समाशोधन समझौता हो 
जाने पर एक देश के निर्यातकर्ताओं को दूसरे देश के आयातकर्ताओं द्वारा भुगतान राष्ट्रीय मुद्राओं 
में केन्द्रीय बैक के माध्यम द्वारा किये जाते है। उपरोक्त उदाहरण में फ्राँस तथा हंगरी की केन्द्रीय 
बैक विनिमय समाशोधन एजेंसी का कार्य करती है । प्रत्येक देश की केन्द्रीय बेंक अपनी खाताबही 
मे दूसरे देश की केन्द्रीय बेक के नाम में खाता खोल लेती है जिसमें आयातकर्ताओ से प्राप्त हुई 
नकदी राशि को जमा तथा निर्यातकर्ताओं को भुगतान की गई रकम को नाम लिख दिया जाता 
है । जब कोई आयातकर्ता अपने देश की केन्द्रीय बेंक के पास दूसरे देश के निर्यातकर्ता के नाम 
नकदी जमा करता है तो केन्द्रीय. बंक आयातकर्ता से नकदी प्राप्त करने के पद्चात्‌ दूसरे देश को 
केन्द्रीय बेक को इसकी सूचना दे देती है । दूसरे देश की केन्द्रीय बेक भी अपने देश के आयात- 
कर्ताओं से भुगतान प्राप्त होने पर पहले देश की केन्द्रीय बेंक को भुगतान प्राप्ति की सूचना देती 
है। प्रत्येक देश की केन्द्रीय बैक द्वारा आयातकर्ताओं से प्राप्त हुई नकदी के द्वारा देश के निर्यात- 
कर्ताओं को भुगतान किये जाते हैं । 


उपरोक्त चार्ट में विनिमय समाशोधन समझौते की प्रक्रिया सर्वप्रथम फ्रांसीसी निर्यात- 
कर्ता द्वारा हंगरी को वस्तुओ का निर्यात करने के साथ आरम्भ होती है । हंगरी का आयतिकर्ता 
अपने फ्रांसीसी निर्यातकर्ता को विदेशी विनिमय द्वारा भगतान करने के स्थान पर अपने देश की 
केन्द्रीय बेंक को भुगतान करता है । हंगरी की केन्द्रीय बैक इस भुगतान की सूचना फ्रांस की केन्द्रीय 
बक को देतो है। परन्तु सूचना प्राप्त होने पर फ्रांस की केन्द्रीय बैंक फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं 
को तत्काल भुगतान नहीं करती है। फ्रांसीसी आयातकर्ता बैंक ऑफ फ्रांस मे हंगरी के निर्यात 
कर्ताओं के पक्ष में भुगतान करते है। फ्रांसीसी आयातकर्ताओं से भुगतान प्राप्त होने के पश्चात 
बंक ऑफ फ्रांस फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं को भुगतान करती है। इस प्रकार फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं 
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को अपने निर्यातों का भुगतान प्राप्त करने के लिए उस समय तक प्रतीक्षा करनी पड़ती है जब तक 
बेंक आफ फ्रांस को फ्रांसीसी आयातकर्ताओं द्वारा पर्याप्त राशि में भुगतान प्राप्त नहीं हो जाते हैं । 
कभी-कभी प्रतीक्षा का यह समय काफी लम्बा सिद्ध हो सकता है। यही परिस्थिति हंगरी 
में होगी । 


विनिमय समाशोधन समझौतों के द्वारा दो देशों के मध्य विदेशी विनिमय के बिना 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव हो जाता है। परन्तु इस्च रीति के कई दोष हैं। प्रथम, प्रत्येक देश में 
निर्यातकर्ताओं को अपने निर्यातों का भुगतान प्राप्त करने के लिए काफी प्रतीक्षा करनी पड़ती है । 
यह सम्भव है कि एक देश में यद्यपि आयातकर्ता ने केन्द्रीय बैंक को भुगतान कर दिया है परन्तु 
फिर भी उसके निर्यातकर्ता को दूसरे देश में यह भुगतान तत्काल प्राप्त न होकर कई महीनों की 
प्रतीक्षा के पश्चात प्राप्त होता है। दूसरे, इस रीति की सफलता के लिये सभी प्रकार के विदेशी 
भगतानों का केन्द्रीयकरण करना आवश्यक होता है । तीसरे, दोनों देशों के कुल आयातों तथा कुल 
निर्यातों का मूल्य समान होना चाहिये क्‍योंकि यदि ऐसा नहीं होगा तो एक देश की केन्द्रीय बेंक के 
खाते में घाटे की तथा दूसरे देश को केन्द्रीय बैंक के खाते में बेशी की घटना उत्पन्न हो जावेगी 
तथा अधिक निर्यात करने वाले देश में कुछ निर्यातकर्ताओं को भुगतान प्राप्त नहीं हो सकेगा । 


भुगतान समझौता (?8977०705 /87०४77९70) 


विनिमय समाशोधन समझौते के दोषों को समाप्त करने के उद्देश्य से १९४५ ई० के 
पश्चात भुगतान समझौतों का श्रीगणेश किया गया था। विनिमय समाशोधन समझौतों के दो 
गम्भीर दोष ये थे कि प्रथम तो निर्यातकर्ताओं को भुगतान प्राप्त होने के पूर्व काफी प्रतीक्षा करनी 
पड़ती थी तथा भगतानों का केन्द्रीयकरण होने के कारण भगतान केवल केन्द्रीय बैंक को ही किये 
जा सकते थे तथा केवल केन्द्रीय बेक से ही प्राप्त किये जा सकते थे । इससे आयातकर्ताओं तथा 
निर्यातकर्ताओं को काफी असुविधाओं का अनुभव करना पड़ता था । 


भुगतान समझौते के द्वारा विनिमय समाशोधन समझौतों के उपरोक्त दोनों दोष समाप्त 
हो गये । प्रथम, भुगतान समझौते के अन्तर्गत दोनों देशों की केन्द्रीय बेंकों के मध्य हुए समझौते 
के अनुसार निर्यातकर्ताओं को केन्द्रीय बेंक द्वारा भुगतान प्राप्त होने की सूचना प्राप्त होने पर 
तुरन्त भुगतान हो जाता था। दूसरे, प्रत्येक देश में केन्द्रीय बेक ने वाणिज्य बैँकों को अपना 
अभिकर्ता नियुक्त करके विदेशी भगतानों का विक्रेन्द्रोयकरण कर दिया था। इससे आयातकर्ताओं 
तथा निर्यातकर्ताओं को आयातों का भुगतान करने तथा निर्यातों का भगतात प्राप्त करने में काफी 
सुविधा हो गई | बेलजियम तथा इ गलेण्ड के मध्य हुए भुगतान समझौते के अन्तगंत नेशनल बंक 
ऑफ बेलजियम ने बेलजियम में कुछ वाणिज्य बेंकों को सस्‍्टरलिंग में बेलजियम खाते” तथा बैंक 
ऑफ इ गरल॑ण्ड ने कुछ वाणिज्य बैंकों को फ्रकों में 'इगलंण्ड खाते खोलने की आज्ञा देदी थी। 
अन्त में दोनों देशों की केन्द्रीय बैंक कुल भुगतानों का आपस में समझौते की शर्तों के अनुस्तार 
निबटारा कर लिया करती थीं । 


अन्तरण अधिस्थगन (7४६ (0780079) 


अन्तरण अधिस्थगन की रोति के अच्तगत ऋणी देशों द्वारा विदेशियों की परिसम्पत्ति 
अथवा पू जी का भुगतान तत्काल न किया जाकर कुछ तमय पश्चात्‌ किया जाता है। दूसरे शब्दों 
में, विदेशी भुगतानों की समस्या को कुछ समय के लिए स्थगित कर दिया जाता है । सरकार द्वारा 
देश के आायातकर्ताओं को अपने ऋणों का भुगतान देशी मुद्रा में किसी अधिक्ृत बैंक में जमा करने 
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का आदेश दिया जाता है। इस जमा हुई धन राशि को सुरक्षित रखा जाता है तथा एक निद्िचित 
अवधि के पश्चात्‌ इसका भुगतान विदेशियों को कर दिया जाता है। अधिस्थगन काल की समाप्ति 
पर यह धनराशि विदेशियों को भेज दी जाती है। अधिस्थगन काल की अवधि में देश की सरकार 
को विदेशी विनिमय सम्बन्धी आवश्यक समायोजन करने का अवसर प्राप्त हो जाता है । यद्यपि इस 
रीति में साधारणतया विदेशियों पर इस प्रकार का कोई प्रतिबन्ध नहीं लगाया जाता है कि विदेशी 
इस प्राप्त धनराशि का किसी विशेष प्रकार उपयोग करेंगे परन्तु कभी कभी इस प्रकार की भी 
दतं लगा दी जाती है। 


यथास्थिर समझौता (88870507] & 87627०7) 


यथास्थिर समझौतों का प्रयोग तीसा के आर्थिक संकट के तुरन्त पद्चात्‌ जम॑नी द्वारा 
किया गया था । इस रीति के अन्तगंत समझौता पक्ष वाले देशों के मध्य पूजी के अन्तरण पर रोक 
लगा दी जाती है और विदेशी ऋणों का भुगतान तत्काल न करके धीरे-धीरे किहतों में किया जाता 
है | साधारण पूंजी के अन्तरण पर प्रतिबन्ध लगाकर अल्पकालीन ऋणों को दीघेंकालीन ऋषणों में 
परिवर्तित कर दिया जाता है । ऐसा करने से ऋणी देश को अपनी आच्तरिक अर्थव्यवस्था को 
सुधारने का अवसर प्राप्त हो जाता है । 


परोक्ष रीतियाँ (एरत्रा०७८ ४००१५) 


उपरोक्त प्रत्यक्ष रीतियों के अतिरिक्त विनिमय नियन्त्रण की कुछ परोक्ष रीतियाँ भी 
है। परोक्ष रीतियाँ प्रत्यक्ष रीतियों की तुलना में कम कठोर होती हैं । इनमें आयात कर, आयात 
कोटा तथा ब्याज दर की रीतियाँ उललेखनोय है। यदि देश की विदेशी विनिमय स्थिति चिन्ताज- 
जनक है तो आयात करों के द्वारा आयातों को कम करके इसमें सुधार किया जा सकता है| _आव- 
इ्यक वस्तुओं के आयातों को आयात कर से मुक्त करके तथा अनावश्यक वस्तुओं प्र अधिक 
आयात कर लगाकर देश के आयातों को गुणात्मक तथा परिमाणात्मक दृष्टि से सीमित किया जा. 
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सकता है । इसी उद्द इय को भिन्न आयातों का कोटा निर्धारित करके प्राप्त किया जा सकता है। 
इस विधि में भिन्‍त आयात वस्तुओं को मात्रा निर्बारित करदी जाती है। इसके अतिरिक्त कभी-कभी 
आयातों को मात्रा निर्धारित करने के साथ-प्ताथ उन देशों के नाम भी निर्धारित कर दिये जाते हैं 
जहाँ से इन वस्तुओ का निर्धारित मात्रा में आयात किया जा सकता है। इसके अतिरिक्त विदेशी 
विनिमय की स्थिति को सुधारने की दृष्टि से निर्यातों पर कर छठ देकर निर्यातों को प्रोत्साहन 
प्रदान किया जा सकता है और अधिक विदेशी विनिमय प्राप्त करके स्थिति में सुधार किया जा 
सकता है । 

, ब्याज की दर में अनुकूल परिवर्तेन करके भी देश में विदेशी पूजी को आकर्षित किया 
जाता है। ब्याज की दर में वृद्धि करके विदेशियों को अपनी पूंजी का देश में निवेश करने के 
लिये प्रोत्साहित किया जा सकता है तथा देशी पूजी को देश के बाहर जाने से रोका जा सकता 
है । ऐत्षा करने का परिणाम यह होगा कि राष्ट्र के विदेशी विनिमय कोषों की स्थिति हढ़ हो जावेगी । 
जम॑नी ने ब्याज दर की रीति के द्वारा १९२४ ई० से लेकर १९३४ ई० तक विदेशी पूजी को 
बड़ी मात्रा में आकपित करके अपनी विदेशी विनिमय समस्या को सुलझाया था। इस प्रकार की 
सभी रीतियों को विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष रीतियाँ कहा जाता है क्‍योंकि इनके द्वारा सरकार 
विदेशी विनिमय बाजार में प्रत्यक्ष रूप से हस्तक्षेप नहीं करती है। विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष 
रींतियों का सदा सफल होना आवश्यक नहों है । उदाहरण के लिए, यदि सरकार द्वारा देश में 
ब्यात की दर में वृद्धि करने के साथ साथ विदेशों में भी सरकार उसी अंश में ब्याज की दर में 
वृद्धि कर देती हैं तो देश की सरकार अपने उहं श्य में सफल नहीं हो पाती है। इसी प्रकार यदि 


क्र 
[ | द 
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कोई देश अपनी विदेशी विनिमय समस्या का समाधान करने की दृष्टि से अपने निर्यातों पर कर 
छट अथवा अधिदान (6०एणा/) दे देता है परन्तु विदेश में आयातों पर रोक अथवा आयात कर 
लगा दिया जाता है तो देश के निर्यातों को कोई प्रोत्साहन प्राप्त नहीं हो सकेगा । इससे यह 
निष्कर्ष निकलता है कि विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष रीतियों की सफलता के लिए इन रीतियों 
का प्रयोग करने वाले देश को अन्य देशों का सहयोग प्राप्त होता आवश्यक है । 


विमिमय नियन्त्रण की प्रत्यक्ष तथा परोक्ष रीतियों को निम्नांक्रित चार्ट के द्वारा 
समझाया जा सकता है । 


विदेशी विनिमय नियन्त्रण 
है! 
ः $ 
प्रत्यक्ष प्रोक्ष 


४ जज रा 
हस्तक्षेप विनिमय विनिमय भुगतान अन्तरण यथास्थिर 
| प्रतिबन्ध समाशोधन समझौते अधिस्थगन. समझौते 














ह ] समझोते 
| । 
विनिमय विनिमय 
दर का दर का नीचा $ | के 
अधिकीलन अधिकीलन निरूद्ध खाते बहु विनिमय. ब्याज दर आयात कर निर्यात 


दरे परिवतेन अधिदान 
सारांश 


विनिमय नियन्त्रण की उपरोक्त विवेचना से यह ज्ञात होता है कि विनिमय नियन्त्रण 
के इस रीति का उपयोग करने वाले देश की अथंव्यवस्था तथा समस्त संसार की अथंव्यवस्था पर 
खराब प्रभाव पड़ते है। विनिमय नियन्त्रण अन्तराष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित विकास में अनेक 
बाधाये उत्पन्न करता है। भअन्‍्तर्राष्ट्रीयता की भावना के स्थान पर यह राष्ट्रोयता की भयानक 
भावना को जन्म देता है । इसके परिणामस्वरूप बहुदेशीय व्यापार प्रणाली के स्थान पर द्विदेशीय 
व्यापार प्रणाली, जिसके द्वारा एक देश दूसरे देश का आर्थिक शोषण करता है, विद्यमान हो जाती 
है । विनिमय नियन्त्रण अन्तर्राष्ट्रीय पूंजी निवेश की गतियों में, जो संसार के सन्तुलित आ्थिक 
विकास के लिये आवश्यक है, बाधक वन जाता है। विनिमय नियन्त्रण संसार मे अन्तर्राष्ट्रोय 
शान्ति का छात्र है और इस कारण किसी भी देश को विनिमय नियन्त्रण के उपयोग द्वारा विश्व 
शान्ति का शत्र्‌ नही बनना चाहिये । 


भारत में विदेशी विनिमय नियन्त्रण 


भारत में विदेशी विनिमय नियन्त्रण को सितम्बर १९३५९ ई० मे द्वितीय _महायुद्ध की 


घोषणा के समय लागू किया गया था। युद्ध काल मे विनिमय नियन्त्रण नीति का का क्षेत्र 


विशेषरूप से गर-स्टलिग क्षेत्र देशों से लेन देव तक ही सीमित था । इन देशों की मुद्राओं, विशेष- 
रूप से अमरीकी डालरों, की पूर्ति सीमित होने के कारण युद्धकाल मे इन देशो की म॒द्राओं के 
उपयोग में मितव्ययता करने की अत्यधिक आवश्यकता थी। युद्ध काल में भारत में विनिमय 


अमन ऋण कक, सदन 


नियन्त्रण का उदृश्य अमरीका तथा अन्य दुलभ मुद्रा वाले देशों से आयातों को सीमित रखता 


'अक्षपए कर अर. का हीकसया. सकल, 


था। युद्ध काल में भारत ने गरस्टलिग क्षेत्र वाले देशों को अधिक मात्रा में नियात तथा इन देशो र 
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कम मात्रा मे आयात करके डालर पूल में गरस्टलिंग दुलंभ मुद्राओं की पूर्ति में वृद्धि करने मे भारी 
योगदान दिया था । 


यद्यपि युद्ध की समाप्ति पर भारत ने काफी घनी मात्रा में स्टलिंग कोषों को संचय कर 
लिया था तथा देश भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को सहन करने की स्थिति मे था परन्तु विनिमय 
नियन्त्रण को समाप्त नही किया गया । वास्तव मे युद्ध-पश्चात काल में विनिमय नियन्त्रण का 
कार्य क्षेत्र अधिक व्यापक हो गया था तथा १९४७ ई० से स्टलिग क्षेत्र के देशो से होने 
वाले लेनदेत पर भी विनिमय नियन्त्रण लागू हो गया था । भूगीलिक निकटता तथा अन्य विशेष 
बातों को ध्यान में रखते हुये केवल पाकिस्तान तथा अफगानिस्तान के साथ होने वाले लेनदेन 
फरवरी १९५१ ई० तक विनिमय नियन्त्रण के कार्यक्ष त्र से मुक्त थे । 


१९४७ ई० के पदचात्‌ यद्यपि विनिमय नियन्त्रण की नोति के ढांचे मे कोई विशेष 


परिवर्तन नही हये है परन्तु पंचवर्षीय योजनाओं के सम्बन्ध मे विनिमय नियन्त्रण की नीति के 
लक्ष्यों में मूल परिवतंत हो गया है। यद्यपि आरम्भ मेआरत में विनिमय नियन्त्रण का उह्ं श्य 
गरस्टलिंग क्षेत्र के देशों से होने वाले आयातों पर प्रतिबन्ध लगाकर दुलंभ म॒द्रा को युद्ध सम्बन्धी 
आवश्यक सामग्री को प्राप्त करने के लिये बचाकर युद्ध कार्य मे अग्नेज सरकार की सहायता करना 
था परन्तु वर्तमान समय में विनिमय नियन्त्रण नीति का यह उहं श्य नही है। वतंमान समय में 
जब कि पंचवर्षीय योजनाये देश के आथिक विकास का आवश्यक साधन है, भारतीय विनिमय 
नियन्त्रण नीति राष्ट्रीय आथिक विकास का एक प्रमुख यन्त्र है। भारत के समान विशाल देश मे 

जहाँ देश के औद्योगीकरण के लिये विर्देशों से ऋण सहायता तथा आवश्यक पूँजी पदार्थों का 
आयात करना अनिवाय है, आयातो का नियन्त्रण करना देश की सम्पूर्ण आथिक विकास योजना 
का अंग बन जाता है। विनिमय नियन्त्रण के द्वारा देश मे आयातो प्र नियन्त्रण करके दुलंभ 
विदेशी मुद्रा को विकास के लिये आवश्यक आयातो के लिये उपलब्ध करना है। १९५७ ई० के 


कर: 


पश्चात अनावश्यक आयातो को बिल्कुल समाप्त करके केवल आवश्यक वस्तुओं का न्यूनतम मात्रा 
मे आयात किया जाता है । 


भारत में विनिमय नियन्त्रण नीति भारतीय व्यापार नियन्त्रण नीति के साथ लागू की 
जाती है । विनिमय नियन्त्रण नीति १९४७ ई० के आयात तथा निर्यात अधिनियम की पूरक के 
रूप में काये करतो है। जबकि बाहय लेनदेन के सम्बन्ध मे वस्तुओं का अन्तरण इस अधिनियम 
के नियमों के अनुसार किया जा सकता है, विनिमय नियन्त्रण नीति बाह्य लेनदेन से सम्बन्धित 
विनिमय समस्याओं का नियमन करती है। दोतों प्रकार के नियन्त्रणो--व्यापार नियन्त्रण तथा 
विनिमय नियन्त्रण--मे गहरा समन्वय है। उदाहरणाथे, यदि व्यापार नियन्त्रण अधिनियम के 
अन्तर्गत किसी वस्तु के आयात पर रोक नही है अथवा आयातकर्ता को आयात अनुज्ञापत्र प्रदान 
करके उस वस्तु को आयात करने की आज्ञा देदी गई है तो इस स्थिति मे उस वस्तु से आयात के 
लिये आवश्यक विदेशी मुद्रा स्वयं प्राप्त हो जावेगी, अर्थात इस पर विनिमय नियन्त्रण प्रतिबन्ध 
लागू नही होगे। 


भारत स्टलिग क्षंत्र का सदस्य है तथा भारत की विनिमय नियन्त्रण प्रणाली इ गलैण्ड 
की विनिमय नियन्त्रण प्रणाली के समान है। म॒द्राओ के आधार पर देशों को स्टर्लिंग क्षोत्र देश 
द्विपक्षीय खाता देश तथा परिवरतंतीय खाता समूह देश की तीन श्रेणियों मे विभाजित किया 
गया है। परिवतंनीय खाता समूह देशों की श्रेणी मे वे सभी देश सम्मिलित है जो स्टलिग क्षेत्र 
देशों तथा द्विपक्षीय खाता देशों की श्रेणी में नही आते है। 
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भारत में विनिमय नियन्त्रण का प्रशासन रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा भारत सरकार 
द्वारा प्रतिपादित नीति के अनुसार किया जाता है। १९४७ ई० के विदेशी विनिमय नियमन 
अधिनियम के अन्तगगंत भारत सरकार तथा रिजवं बेंक ऑफ इंडिया को भारत में विदेशी मुद्रा 
तथा विदेशी ऋणपत्रों सम्बन्धी लेनदेन का नियन्त्रण तथा नियमन करने का अधिकार प्राप्त है। 
विदेशी विनिमय से सम्बन्धित देनिक साधारण काय॑ उन वाणिज्य बैंकों द्वारा जो विदेशी विनिमय में 
अधिकृत व्यापारी है, किया जाता है। ये बैंक रिजवं बैंक द्वारा बनाये गये नियमों के आधीन 
विशेष कार्यो के लिये विदेशी विनिमय का क्रय-विक्रय करती है। अधिनियम के अन्‍्तगंत प्राप्त 
शक्तियों के अनुसार रिजरं बैंक ने विदेशी मुद्रा में लेनदेन करने के लिये अनुज्ञप्तियुक्त बैंकों की 
नियुक्ति कर रखी है । 


ये बैंक अधिकृत व्यापारी (प्707866 0९४॥०:$) कहलाती है तथा विदेशी विनिमय 
सम्बन्धी सभो प्रकार का लेनदेत करती है। विनिमय नियन्त्रण नीति के अन्तगंत रिजव॑ बैंक रुपया- 
स्टलिंग दर को प्राधिक्रत व्यापारियों को १ शिलिंग ३ पैसे प्रति रुपया की दर पर स्टलिंग बेचकर 
तथा उनसे १ शिलिंग २६॥ पेन्स प्रति रुपया की दर पर स्टलिंग खरीद कर स्थिर रखती है। 
अन्य विदेशी मुद्राओं की समता दरें अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष द्वारा निर्धारित की गई हैं। रिजरव 
बैंक जनता से प्रत्यक्ष लेनदेन नही करती है । जनता का विदेशी विनिमय सम्बन्धी सभी लेनदेन 
अधिकृत वाणिज्य बैंकों के द्वारा होता है। बेंकों का विनिमय नियन्त्रण सम्बन्धी प्रशासन रिजवे 
बैंक के विनिमय नियन्त्रण विभाग द्वारा किया जाता है। रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया 
का गवनंर विभाग का नियन्त्रक होता है। विनिमय नियन्त्रण. विभाग उप-नियंत्रक की 
देखरेख में कायं करता है। बम्बई में स्थित केन्द्रीय कार्यालय में उप-नियन्त्रक की सहायता के 
लिये सहायक नियंत्रक नियुक्त होते हैं । बम्बई कलकत्ता, नई देहली, मद्रास तथा कानपुर में सहायक 
नियन्त्रकों की देखरेख में विनिमय नियन्त्रण विभाग के उप-कार्यालयों का कार्य विनिमय नियंत्रण 
सम्बंधी साधारण मामलों को तय करना है । प्रत्येक उपकार्यालय का अधिकार क्षेत्र निम्नलिखित 
प्रकार है । 





विनिमय नियंत्रण प्रत्येक उप-कार्यालय 
उप-कार्यालय के अधिकार क्षेत्र में स्थित राज्य 
बम्बई. गुजरात तथा महाराष्ट्र 
कलकत्ता आसाम, बिहार, मनीपुर, उड़ीसा त्रिपुरा तथा पश्चिम 
बंगाल (अण्डमन-निकोबार द्विपों सहित) 
कानपुर मध्य प्रदेश तथा उत्तर प्रदेश 
मद्रास आन्श्र प्रदेश, केरल (लकादिव, मिनिकोय तथा अमीनदिवि 
द्वीपों सहित) मद्रास, पांडिचेरी तथा मंसूर 
नई देहली देहली हिमाचल' प्रदेश, पंजाब, जम्मू व काइ्मीर तथा 
राजस्थान 





विनिमय नियंत्रण सम्बन्धी सभी प्राथता पत्र उपरोक्त उपयुक्त उप-कार्यालयों को भेजे 
जाते है । उदाहरणाथ, यदि राजस्थान मे रहने वाले किसी व्यक्ति को विदेशी मुद्रा की आवश्यकता 
है तो वह व्यक्ति रिजवं बेंक के नई देहली में स्थित विनिमय नियन्त्रण उप-कार्यालय को अपना 
प्राथंतापत्र भेजेगा 
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अवधृल्यन 
([22५४/9०॥70॥7) 


« साधा[रणतया सरकारी आदेश द्वारा देश की. मुद्रा इकाई के स्वर्ण अथवा डालर मुल्य 
में सामान्य कमी करने को अवमूल्यन कहते है। देश की मुद्रा इकाई का स्वर्ण अथवा डालर मूल्य 
मुद्रा इकाई के बदले में प्राप्त होने वाले स्वर्ण अथवा डालर मुद्रा की मात्रा में मापा जाता है। 
अवमुल्यन का आशय देश की मुद्रा इकाई के स्वर्ण अथवा डालर मूल्य में, इसके आन्तरिक मुल्य में 
कमी किये बिना, कमी करने से होता है । संक्षेप में, अवमृल्यन देश की मुद्रा इकाई के स्वर्ण अथवा 
डालर मूल्य को कम करने की एक विचारयुक्त नीति है। कोई भी देश अपनी मुद्रा इकाई का अव- 
मुल्यन अनेक कारणों क्षे क्र सकता है । उदाहरणार्थ, मुद्रा अवशृल्यन का उद्देश्य विदेशों में देशी 
वस्तुओं का राशिपातन करके देश के भुगतान-शेप को अनुकूल बनाता हो सकता है। अवमुल्यन का 
उद्देश्य देश के भुगतान-शेष मे भारी घाटे की समस्या को समाप्त करना भी हो सकता है । 
मुद्रा का अवमृुल्यन करने की आवश्यकता उस समय होती है जब किसी देश का भुगतान-शेष 
संसार के साथ प्रतिकूल होता है तथा इस प्रतिकूलता को समाप्त करने का सरकार को अन्य कोई 
सरल उपाय ज्ञात नहीं होता हैं। यद्यपि किसी भी देश का भुगतान-शेष सभी देशों के सम्बन्ध 
में सदा प्रतिकूल नहीं होता हैं परन्तु ऐसा होते हुए भी जब किसी देश को विदेशों से प्राप्त होने 
वाले कुल भुगतानों की राशि उन कुल भुगतानों की राशि की अपेक्षाकृत कम होती है जो इस देश 
को अन्य देशों की मुद्राओं में चुकाने होते हैं तो देश का भुगतान-शभेष प्रतिकूल होता है। मुद्रा 
अवमुल्यन देश के भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने का एक उपाय है। परन्तु देश इस उपाय 
का आसरा उस समय लेता है जब भुगतान-शेष की प्रतिकूलता इतनी अधिक गम्भीर हो जाती है 
कि इसे वेतन दरों तथा आन्तरिक कीमत-लागत ढाँचे में उपयुक्त कमी करके समाप्त नहीं किया जा 
सकता है । 


. वर्तमान समय में प्रत्येक उस देश ने जो अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य है अपनी मुद्रा 
इकाई का समता मूल्य स्वणं अथवा १ जुलाई १९४४ ई० को निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण 
भार वाले अमरीकी डालर के रूप मे निर्धारित कर रखा है। 
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अवमृल्यन के विचार का विकास 

मुद्रा अवमूल्यत देश के भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने का एकमात्र उपाय नहीं 
है । इसके अतिरिक्त, विदेशी विनिमय नियन्त्रण, अवस्फीति तथा आयात करके द्वारा भी भुगतान- 
गेष के घाटे को समाप्त किया जा सकता है। देश के भुगतान-शेष की प्रतिकुलता को समाप्त करने 
के साधन के नाते अवमृल्यन का प्रथम महायुद्ध के पूर्व कोई महत्व नहीं था। युद्ध-पू्वं युग में जब 
संसार के अधिकांश देशों में स्वरणंमान विद्यमान था विदेशी विनिमय दरों में स्वर्णमान का खण्डन 
क्रिये बिना परिवर्तत करता असम्भव था। दूसरे शब्दों में, स्वर्णमान मुद्रा प्रणाली में अवमृल्यन के 
लिये कोई स्थान नहीं था। युद्ध के पश्चात्‌ भी बहुत से देशों ने, यद्यपि उनके भुगतान-शेषों में 
भारी प्रतिकूलता थी, इस प्रतिकूलता को समाप्त करने के लिये अवशृुल्यन का प्रयोग नहीं किया 
था। तीसा” की मन्दी में स्वर्णमान का खण्डत होने के पूर्व तक अवमृल्यत को देश की आथिक 
दुबंता तथा वैत्तिक दिवालियापन का लक्षण समझा जाता था। इस कारण स्वरणमान देश अवब- 
मूल्यन की रीति का उपयोग न करने का अधिकतम प्रयत्न करते थे। इसके अतिरिक्त स्वर्णंमान के 
अन्तर्गत विदेशी विनिमय दर स्थिर होने के कारण अवमुल्यन करना सम्भव नहीं था। १९३१ ई० 
में इंगलैंड द्वारा स्वणंमान का परित्याग किये जाने के पद्चात्‌ अवसूल्यन के व्यावहारिक महत्व में वृद्धि 
हुई थी । १९३१ ई० तक भुगतान-शेष में घाटे की समस्या को समाप्त करने के साधन के रूप में 
यूरोपीय तथा अन्य देश अपनी मुद्रा इकाई का अवमृल्यन करना घृणात्मक समझते थे। मेकमिलन 
समिति (१(8७7।५॥ (०४॥/|/०6)* ने, जिसकी नियुक्ति नवम्बर १९२९ ई० में इंगलैंड में देश 
के बकिंग, वित्त तथा साख-समुद्रा ढाँचे की जाँच करने तथा देश की आन्तरिक व अच्तर्राष्ट्रीय स्थिति 
को ध्यान में रखते हुए इनमें राष्ट्रीय आय तथा रोजगार में वृद्धि करने के उद्देश्य से सुझाव देने के 
लिए की गई थी, इंगलैंड द्वारा मुद्रा अवमूल्यन का अनुमोदन नहीं किया था। मुद्रा अवमुल्यन को 
अस्वीकार करते हुए समिति ने अपने प्रतिवेदन में यह लिखा था कि “हमारे विचार में किसी भी देश 
की सरकार का अपनी मुद्रा इकाई के समता मूल्य को अचानक तथा पृूव॑सूचना दिये बिना कम 
करना एक ऐसा काये है जो उचित नहीं है।* समिति का विचार था कि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार, 
वाणिज्य तथा वित्तीय लेन-देत विश्वास पर आधारित होते हैं। इस विश्वास की आधारशिला 
संसार के देशों में इस भावना पर आधारित होती है कि सभी देश अपनी मुद्रा इकाई के समता 
मूल्य को स्थिर बनाये रखेंगे अथवा स्थिर बनाये रखने का अत्यधिक प्रयत्न करेगे। पौण्ड-स्टलिंग 
के अवमृुल्यन के सम्बन्ध में अपने विचार स्पष्ट करते हुए समिति ने लिखा था कि यदि इंगलैंड 
अपनी मुद्रा का अवधुल्यन करने का निर्णय करता है तो “इसका अथ एक ऐसी नवीन नीति को 
अपनाना होगा जिससे अन्तर्राष्ट्रीय वेत्तिक संसार को भारी धक्का पहुँचेगा क्‍योंकि यदि इंगलेंड के 
समान महान ऋणदाता देश विधान द्वारा अचानक अपनी मुद्रा इकाई के समता मुल्य को कम कर 


देगा तो विश्वास के अभाव के कारण अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा वैत्तिक सम्बन्धों में अचानक गहरी 
अस्तव्यस्तता उत्तन्न हो जावेगी ।/* इस प्रकार देश के भुगतान-शेष में घाटे को समाप्त करने के 





2. इस समिति को सर एच० पी० मेक्मिलान की अध्यक्षता में नियुक्त किया गया था। 

3. जा 6पए 0एंगॉंगा ॥6 96ए४79807 99 बाएं 80एढशगयलशाए णी 8 टयाआठएए ड0वााए ४६ ॥85 094: 
शप6 5परत॑चद्ञाए 80१ शात्रिएपां प्र0४08. (88 पाएडा, 98 (6 ०88४७ (0 79ए७०॥६ णिश३879 2०फ0:5 
वि00 उक्षाण०रशंगड पक्षए 97002०7५) 78 टाएीबा टकरा 006. ए (056 77९5 ज्ञात ध्वाठ 70. 
छछफुल्ताआ, (५७क०णाह्ष एण्गायां०७ ७००६ 9१4.) 

4. व एछत0्पात 88 40 8607 7 थाए४ए 76णए एणा९०५, क्र70 078 एतरंणा ए़०पांव प्रास्‍60प/9/०0]7 06 
दा।ग्रायक्षाइ5 800९ 60 06 ॥674/074ा गिक्षाएंब एएण6 व 06 00एलआआलई एण 76 शा8थ- 
68४६ लाबता(0 गरबांणा पग्रण8 तलाएथबा४ए 390 97 80 ६० 0 एछ०जआाए० 9००० 40 _रग7णा008 0०१6 
प्रणांगड गिरा व 080 एशतपठ७0 99 [8छ ६6 एक्राए० 008 ठएाथाएए हिणा 6 एक था. फ्रतंणी 
॥ 9०5 अंद्रागवा08 (0 80786 40 7 एथाए० (79:4.) 
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साधन के रूप में अवमुल्यण का इतिहास अधिक पुराना नहीं है। अवमृल्यन का प्रयोग 'तीसा' की 
महान्‌ मन्‍्दी मे स्वर्णगान का खण्डन हो जाने के पश्चात्‌ तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ यूरोप के 
देशों द्वारा अपने मुगतान-शैषों में भारी घाठे को समाप्त करने के उद्देश्य से किया गया है । 
सन्तुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा राष्ट्रीय आथिक विकास की दृष्टि से भुगतान-शेष 
के असन्तुलन के काफी बुरे प्रभाव होते हैं तथा प्रत्येक देश की सरकार अपने भुगतान-शेष को 
सन्तुलन में रखने का प्रयास करती है। भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को निम्नलिखित उपायों द्वारा 
समाप्त किया जा सकता है । 
ेु यदि देश के भुगतान शेष में घाटा निर्यातों में कमी होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न हुआ 
है तो निर्यातों के मूल्यों में पर्याप्त कमी करके निर्यातों में पर्याप्त वृद्धि की जा सकती है। परन्तु 
कीमतों में कमी करना उत्पादन साधनों के मुल्यों--वेतन, ब्याज, लगान, लाभ--विशेषरूप से 
वेतन दरों, में कमी करके सम्भव हो सकता है। इसके लिये राष्ट्रीय अर्थव्यवस्था में लागत-मूल्य 
ढांचा लचीला तथा श्रम संघों के अनुचित दबाव से मुक्त होता चाहिये । यदि देश के भुगतान-शेष 
की प्रतिकूलता इतनी अधिक गम्भीर है कि निर्यात वस्तुओं के मुल्यों में कमी करके इसे समाप्त 
नहीं किया जा सकता है तो निर्यातों में वृद्धि करने के उपायों के साथ-साथ आयात करों में वृद्धि 
करके आयातों में भी कमी की जा सकती है। भुगतात-शेष के घाटे को समाप्त करने के इन 
साधनों को अमौद्धविक अथवा प्रत्यक्ष साधन कहा जाता है। इन साधनों का यूरोप के देशों ने 
स्वर्णमान के खण्डन के परचात्त प्रयोग किया था। 


देश के भुगतान-शेष की प्रतिकुलता को समाप्त करने का दूसरा उपाय देश में मुद्रा की 
मात्रा में पर्याप्त कमी करना है। इस रीति को अवस्फीति कहा जा सकता है तथा इस का आशय 
देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा में कमी करके घरेलू कौमतों में कमी करना है। मुद्रा की मात्रा 
में कमी होने के परिणामस्वरूप ब्याज की दर में वृद्धि होगी तथा निवेश मे कमी होगी। ऐसा 
होने से उत्पादन साधनों की माँग में कमी होगी तथा उन के प्रतिफलों में कमी होगी । परिणाम- 
स्वरूप उत्पादन लागत तथा कीमतों में कमी हो जावेगी । कीमतों में कमी होने के परिणामस्वरूप 
आयातों में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि होगी । इसके अतिरिक्त कीमतों में कमी होने से उद्यमकर्ता 
अपने निवेशों में और अधिक कमी करेगे तथा उत्पादन साधनों की आयों में पुन: कमी होगी । 
साधनों की आयों में कमी होने के परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी हो जाती है तथा 
इसका प्रभाव आयातों की माँग में कमी होने के रूप में विद्यमान होगा । इस प्रकार अवस्फीति के 
परिणामस्वरूप एक ओर देश के निर्यातों में वृद्धि होगी तथा दूसरी ओर देश के आयातों में कमी 
होगी । परिणामस्वरूप देश के भुगतान-देष में प्रतिकुलता समाप्त हो जावेगी । 


भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को समाप्त करने की तीसरी रीति मुद्रा अवसुल्यन है । 
परन्तु भुगतान-शेष में घाटे को समाप्त करने की रीति के रूप में अवमूल्यन की सफलता कई बातों 
पर आश्रित होती है । प्रथम, मुद्रा अवमूल्यन करने वाले देश को उन देशों का सहयोग प्राप्त होना 
चाहिये जिनकी मुद्रा इकाईयों के सम्बन्ध में अवमुल्यण किया गया है । यदि अवमूुल्यन सामान्य 
रूप से किया गया है तो अवमुल्यन करने वाले देश को संसार के सभी देशों का सहयोग प्राप्त होना 
चाहिये । इसका अर्थ यह है कि अन्य देशों को अपने निर्यातों की कीमतों में कमी नहीं करनी/ 
चाहिये । इसके अतिरिक्त अवमूल्यन करने वाले देश के आयातों तथा निर्यातों की माँग लौचदार६ 
होनी चाहिये । इसी प्रकार देश के आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति बेलोचदार होने की स्थिति में 
अवमृल्यन के द्वारा देश के भुगतान-शेष में घाटे को शीघ्र समाप्त किया जा संकता है। अवमुल्यन 
का उपयोग करने के पूर्व देश की सरकार को इन सभी प्रइनों पर विचार करना चाहिये । 


स्‍्फीी 
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भुगतान-शेष की प्रतिकुलता को समाप्त करने की चौथी रीति विनिमय नियंत्रण है । 


भुगतान-शेष पर प्रभाव 
सामान्यतया मुद्रा अवमृल्यन का देश के निर्यातो में बुद्धि तथा आयातो में कमी होने के द्वारा 


देश के भुगतान-शेष पर अनुकूल प्रभाव पड़ता है । देश की मुद्रा इकाई का बाह्य मुल्य कम हो जाने 
के कारण, देश तथा विदेशों में वस्तुओं के लागत-कीमत ढांचे स्थिर रहते हुये, देश के निर्यात 
विदेशों में सस्ते तथा विदेशी निर्यात वस्तुएं अवमुल्यण करने वाले देश में मंहगी हो जाती है। 
इसका प्रभाव यह होता हैं कि अवमृुल्यन करने वाले देश के निर्यातों में बद्धि तथा आयातों में कमी 
हो जाती है और देश के भुगताव-शैष की प्रतिकूलता कुछ समय परचात समाप्त हो जाती है। 
यदि देश के निर्यातों मे वृद्धि तथा आयातों में कमी की प्रक्रिया काफी समय तक चलती रहती है 
तो देश का भुगतान-शैेष प्रतिकूल न रहकर अनुकूल भी हो जाता है। अवमुल्यन के कारण देश के 
विदेशी ब्यापार में वद्धि हो जाती है । 


परन्तु अवमूल्यन की सफलता कई बातों पर निर्भर होती है। अवमुल्यन के लाभदायक 
परिणाम अवमूल्यन करने वाले देश को सदा के लिये प्राप्त नहीं होते हैं। अवमूल्यन के अनुकूल 
प्रभाव अस्थाई होते है जो कुछ समय पश्चात्‌ समाप्त हो जाते हैं। साधारणतया ये प्रभाव उस 
समय तक विद्यमान रहते है जब तक अवमृल्यन करने वाले देश तथा विदेशों के लागत-कीमत ढाँचों 
में अवमृल्यन के पश्चात्‌ निर्धारित नई विदेशी विनिमय दर के साथ समायोजन नहीं हो जाता है । 
साधारणतया अवमूल्यन के लाभदायक प्रभाव दो अथवा तीन वर्ष तक विद्यमान रहते है। अवमृल्यन 
देश की सरकार को इस अल्प समय में देश के आन्तरिक लागत-कीमत ढाँचे में उपयुक्त सुधार 
करने का अवसर प्रदान करता है जिससे कि भुगतान-शेष में निरन्तर उत्पन्त होने वाले घाटे की 
समस्या समाप्त हो जाये । परन्तु यह उसी समय सम्भव है जब देश तथा विदेशों में परिस्थिति 
अवमुल्यन के अनुकूल होती है। अवमृल्यन द्वारा उद्देश्य में सफलता प्राप्त करने के लिए प्रथम, 
यह आवश्यक है कि अवमृल्यन करने वाले देश में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि नहीं होनी चाहिये 
क्योकि यदि अवमूल्यन के उपरान्त वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि हो जाती है तो देश के निर्यातों में 
वृद्धि होने की सम्भावना कम हो जाती है। है। यदि कीमतों में अवमूल्यन के बराबर वि हो जाती है 
तो विदेशों में अवमूल्यन करने वाले देश के निर्यात सस्ते नहीं होंगे और देश के भगतान-शेष में घाटे 
की समस्या अवमुल्यन के पश्चात भी बनी रहेगी । देश में वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखने के 
लिये देश की सरकार को कीमत नियंत्रण की नीति को अपनाना पड़ेगा तथा सट्ठ बाजों की क्रियाओं 
पर, जिनका उद्देश्य वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि करके लाभ प्राप्त करना होता है, तियंत्रण करता 
पड़ेगा । इसके लिये सरकारी प्रशासन प्रणाली का ईमानदार तथा अनुभवी होना आवश्यक है। 


दूसरे, अवमुल्यत द्वारा सफलता प्राप्त करने के लिये यह भी आवश्यक है कि देश को 
दूसरे देशों का पूर्ण सहयोग प्राप्त होना चाहिये क्योंकि ऐसा न होने पर अवमुल्यन की नीति अस- 
फल होगी। इंसका यह अर्थ है कि अवमूल्यन के उपरान्त दूसरे देशों को देश विशेष के निर्योतों पर 
राणा 
प्रत्यक्ष अथवा अप्रत्यक्ष प्रतिबन्ध नही लगाने चाहिये। दूसरे देशों को अपने निर्यातों की कीमतों में 
भी कमी नहीं करनी चाहिये क्योकि यदि दूसरे देश अपनी निर्यात वस्तुओं की कीमतो में, जिनका 
' अवमृल्यन करने वाले देश मे आयात किया जाता है, कमी कर देते है तो देश के आयातों में कमी 


करना सम्भव नहीं होगा और भुगतान-शेष में सन्तुलन स्थापित करना कठिन होगा । 


तीसरे, अवमूल्यन के द्वारा देश किस अंश में अपने भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त 
करने में सफल हो सकेगा यह अवमूल्यन करने वाले देश के निर्यातों तथा आयातों की माँग की 
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कीमत लोचों पर निर्भर होगा । यदि देश के आयातों की माँग बेलोचदार है तथा देश के निर्यातों 
की मांग भी बेलोचदार है तो मुद्रा का अवमृल्यन करके देश के निर्याततों के कल मल्य में वद्धि होने 
के स्थान पर कमी तथा आयातों के कूल मूल्य में कमी होने के स्थान पर वृद्धि हो जावेगी। 
परिणामस्वरूप अवमूल्यन करने के हेतु देश के भुगतान-शेष के घाटे में कमी होने के स्थान पर वृद्धि 
हो जावेगी तथा देश की विदेशी विनिमय समस्या अवमुल्यन के पूव॑ की स्थिति की अपेक्षाकृत 
अधिक गम्भीर हो जावेगी । ऐसी दशा में जब देश के आयातों तथा निर्यातों की मांग की लोचें 
बहुत कम है देश को अपनी मुद्रा का अवमूल्यन नहीं करना चाहिये | अवमूल्यन उस समय सफल सिद्ध 
होता है जब देश के आयातों तथा निर्यातों की मांग लोचदार होती है। ऐसी दक्शा में बहुत कम 
प्रतिशत का अवमूल्यन करके भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त किया जा सकता है। यदि देश के 
आयातों तथा निर्यातों की मांग की लोच बहुत कम है तो अधिक प्रतिशत का अवमूल्यन करके भी 
सफलता सन्देह जनक होती है । आयातों तथा निर्यातों की मांग की लोचों के अतिरिक्त अवमृल्यन 
की सफलता में इसकी पूर्ति की लोचों का भी महत्व होता है। यदि अवमृल्यन करने वाले देश के 
निर्यातों तथा आयातों को पूर्ति बेलोचदार है तो अवमल्यन के द्वारा देश के भुगतान-शेष में घाटे 
का अन्त होने में सहायता प्राप्त होगी । वास्तव में देश के आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति पृ्णंतया 
बेलोचदार होने की स्थिति में, देश के निर्यातों तथा आयातों की लोचें कितनी भी कम क्‍यों न हों, 
देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता में सुधार होगा। 


अवमृल्यन द्वारा अवमूल्यन करने वाले देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को किस 
अँश तक समाप्त किया जा सकता है। यह देश के निर्यातों की मांग तथा पूर्ति की लोचों पर निर्भर 
करेगा। यदि देश के निर्यातों की विदेशी मांग की लोच का अंकीय मूल्य एक से कम है 
(7६ < १) तो अवमूल्यन के द्वारा देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता समाप्त नहीं होगी । इसके 
विपरीत मुद्रा का अवमूल्यन करने से भुगतान-शेष की स्थिति सुधरने के स्थान पर पहले से अधिक 
खराब हो जावेगी । ऐसा दो कारणों से होता है । अवमूल्यन का प्रथम परिणाम यह होता है कि 
निर्यात वस्तुओं के विदेशी मृल्य में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप देश के निर्यातों में वद्धि हो 
जाती है। परन्तु अवमृल्यन के हेतु देश के निर्यातों की मात्रा में कितनी वृद्धि हो सकेगी यह अव- 
मुल्यन करने वाले देश के निर्यातों की विदेशी मांग की कीमत लोच पर निर्भर करेगा । यदि देश 
के निर्यातों की मांग की लोच एक से कम है तो किसी दिए हुए प्रतिशत का मुद्रा अवमृल्यन करने 
के कारण निर्यातों में तुलनात्मक कम प्रतिशत को वृद्धि होगी । उदाहरणार्थ, १० प्रतिशत मुद्रा 
अवमुल्यन करने के कारण निर्यातों की मात्रा मे १० प्रतिशत से कम की वृद्धि होगी तथा इस 
कारण निर्यातों की कूल मात्रा पहले से अधिक होते हुए भी निर्यातों का कूल मूल्य पहले से कम 
होगा तथा अधिक निर्यात करके भी देश को पहले से कम विदेशी मुद्रा प्राप्त होगी। परिणाम- 
स्वरूप अवमूल्यन के पश्चात भुगतान-शेष का घाटा कम होने के स्थान पर पहले की अपेक्षाकृत 
अधिक हो जावेगा । चित्र २७१ में भारत तथा अमरी ज्षा के उदाहरण द्वारा इस घटना को समझाया 
गया है । 


चित्र २७११ मे निर्यातों को #-अक्ष तथा विदेशी विनिमय दर को ५४-अक्ष पर व्यक्त किया 
गया है। 70,: वक्त निर्यातों की बेलोचदार मांग तथा $.. वक्त निर्यातों की पूर्णतया लोचदार पूर्ति 
को व्यक्त करता है। अवमूल्यन के पूर्व विनिमय दर 08 है तथा निर्यातों की कल मात्रा 00 है। 
कूल निर्यातों द्वारा प्राप्त होने वाले विदेशी विनिमय अथवा मुद्रा की मात्रा 0&%८00५--00 
९४ है। मुद्रा का अवमृल्यन करने के फलस्वरूप जब विदेशी विनिमय दर 08 से घट कर 08 
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हो जाती है (838----/% अवमूल्यन की मात्रा को सूचित करता है) तो $« निर्यात पृति वक्र 
8“ पृति वक्त को प्राप्त हों जाता है। परिणामस्वरूप निर्यातों की मात्रा 00, से बढ़ कर 
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00, हो जाती है। दूसरे दब्दों में, निर्यातों में ९,०, (/५०) मात्रा की वृद्धि हो जाती है। 
नई स्थिति में 00, निर्यातों द्वारा देश को कुल 00, >८ 08--00, ४88 विदेशी मुद्रा प्राप्त 
होती है। यदि 887८ आयत का आकार ९,९,४४७ आयत के आकार से कम है तो अवमूल्यन 
के द्वारा देश के भुगतान-शेष के घाटे में कमी होगी । यदि दोनों आयतों का आकार समान है तो 
अवमृल्यन का देश के भुगतान-शेष पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । इसके विपरीत यदि ७87८ 
आयत 0,0९,४४ आयत की तुलना में बड़ा है तो अवमूल्यन द्वारा देश के भुगतान-शेष के घाटे में 
कमी होने के स्थान पर वृद्धि हो जावेगी । 

जहाँ तक आयातों का प्रश्न है अवमूल्यन देश के लिए केवल उसी समय सहायक सिद्ध 
होगा जब आयातों की घरेलू मांग की कीमत लोच का अँकीय मूल्य एक से अधिक है क्योंकि ऐसा 
होने पर आयातों के मुल्य में (घरेलू मुद्रा में) वृद्धि होने के परिणामस्वरूप आयातों की मात्रा 
में अवमुल्यन की तुलना में अधिक अनुपात में कमी हो सकेगी । चित्र २७'२ द्वारा इस घटना को 
व्यक्त किया गया है। 

चित्र २७२ में आयातों को >-अक्ष तथा आयातों के मूल्य को (देशी मुद्रा में) ४-अक्ष पर 
व्यक्त किया गया है। 70॥। तथा 90 क्रमशः आयात माँग तथा आयात पूर्ति वक्र हैं। अवसुल्यन के 
पूव मूल्य 00 है तथा आयातों की मात्रा 0७, है। इस प्रकार आयातों का कुल मूल्य 0)/४?,/ 
(50700 >८ 0!५ ) है । अवमृल्यन के पदचात यद्यपि अमरीका में भारतीय आयातों के मूल्य में 
कोई परिवतंन नहीं होता है परन्तु अवमूल्यन के हेतु भारतीय मुद्रा में भारत में आयातों के मुल्य 
में अवमृूल्यन के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप रुपयों में आयातों का मुल्य 
0? से बढ़ कर 0?'५ हो जाता है तथा आयातों की मात्रा 0५४, से घटकर 0५, हो जाती है । 
आयातों में हुई कुल कमी की मात्रा !//, (++ /५)/) है । परन्तु अवमृूल्यन के परिणामस्वरूप अव- 
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मूल्यन करने वाले देश को आयात वस्तुओं की प्रत्येक इकाई का पहले से अधिक मुल्य (070) 
देना पड़ता है। अवमुल्यन के पश्चात्‌ आयातों का कुल मूल्य 0॥/,67'। है। अवंमूल्यन के 
परिणामस्वरूप देश के शुगतान-शेष की प्रतिकूलता में हुए सुधार की मात्रा ४,५,पएछ तथा 
छह? ९? आयतों के आकारों पर निभेर करेगी। यदि आयातों की माँग की लोच एक (१) 
से अधिक (४५7 |१|) है तो ४,५४४ आयत फा?'(?५ आयत की तुलना में बड़ा होगा तथा 
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भुगतान-शैष की स्थिति में अवमूल्यत करने से सुधार होगा । परन्तु यदि आयातों की माँग की 
लोच एक से कम है तो अवमूल्यन के द्वारा भुगतान-शेष की स्थिति पहले से अधिक खराब हो 
जावेगी । आयातों की माँग की लोच एक होने की दशा में जहाँ तक आयातों का प्रदन है 
अवमूल्यन का भुगतात-शेष पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । 


समीकरण के द्वारा यह सिद्ध किया जा सकता है कि आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति 
पृर्णतया बेलोचदार होने की स्थिति में यदि कोई देश अपने भुगतान-शेष के घाटे में कमी करने के हेतु 
अपनी मुद्रा का अवमुल्यन करता है तो इस उद्श्य में सफलता प्राप्त करने के लिए देश के आयातों 
तथा निर्यातों की माँग की लोचों के अंकीय मूल्यों का योग एक से अधिक होना चाहिए 
(१७-१७ >> |१|) । यदि आयातों तथा निर्यातों की मांग की लोचों के अंकीय मूल्यों का योग 
केवल एक है तो अवमृल्यन करने से भुगतान-शेष में कोई सुधार नहीं होगा । इसके विपरीत 





5. निर्यातों में सापेक्ष परिवतंन /५ १४ है तथा /५ चिन्ह अवमृल्यन--विदेशी विनिमय दर में 
परिवर्तन--को व्यक्त करता है। अवमुल्यन के परिणामस्वरूप /४७०-२ धनात्मक होगा। 
आयातों में हुआ सापेक्ष परिवर्तन /५ (१-५७) होगा। परिणामस्वरूप अवमूल्यन के हेतु देश 
के भुगतानशेष में हुआ परिवतेन /७ ०२. [/3 (१-१७) | +२ /७ (॥६४--१-+-»७) होगा । अवब- 
मुल्यन करने के हेतु देश के भुगतानशेष मे सुधार होने की स्थिति में ५ (+४न॑ ७-१) 
धनात्मक होता चाहिए, अर्थात्‌ |॥४|-+-१७| का अंकीय मुल्य एक से अधिक होना चाहिए 
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आयातों तथा नियातों की माँग की लोचों का योग एक से कम होने की स्थिति में अवमृल्यन द्वारा 
देश के भुगतान-शेष की स्थिति सुधरने के स्थान पर अधिक खराब हो जावेगी । 

उपरोक्त विवेचना द्वारा प्राप्त यह निष्कषे कि अवमृल्यन द्वारा देश के भुगतान-शेष की 
स्थिति में केवल उसी समय सुधार होगा जब | »«[न-|१४ | का अंकीय मूल्य एक से अधिक है इस 
मान्यता पर आधारित है कि आयातों तथा निर्यातों की पूति की लोच अनन्त है, अर्थात्‌ 
१५ | तथा |०८|-- ०० । निर्यातों की पूति की लोच शुन्य होने की दशा में अवमूल्यन करने वाले 
देश की स्थिति अनुकुल होती है तथा निर्यातों व आयातों की पूर्ति की लोचों द्वारा देश के भुगतान- 
शेष में सुधार होगा । दूसरे शब्दों में, ये दोनों देश के भुगतान-शेष में स्थिरता स्थापित करने में 
सहायक सिद्ध होंगी । ऐसी स्थिति में निर्यातों तथा आयातों की माँग की लोचों का कोई महत्व 
नहीं होगा । 

यदि भारत में निर्यातों तथा अमरीका में भारतीय आयातों की पूर्ति पृ्णतया बेलोचदार 
है ((०:|--0;|०५|>50) तथा यदि भारत अपनी मुद्रा का अवमृल्यन करता है तो मुद्रा अवमूल्यन 
करने से इस असाधारण स्थिति में भारत के भुगतान-शेष में सुधार होने के अतिरिक्त वस्तु आयात- 
निर्यात स्थिति (?,[?() भी भारत के पक्ष में हो जावेगी। आयात-निर्यात स्थिति अवमृल्यन 
करने वाले देश के पक्ष में दो कारणों से होती है। प्रथम, देश के निर्यातों के मूल्य में मुद्रा 
अवमूल्यन के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। दूसरे, देश के आयातों के मुल्य में कोई वृद्धि 
नही होती है। इसका अर्थ यह है कि निर्यात वस्तुओं की उतनी ही मात्रा निर्यात करने के हेतु, 
जितनी मात्रा का देश मुद्रा अवमुल्यन के पूर्व निर्यात करता था, अवमूल्यन के पश्चात्‌ देश आयातों 
की अधिक मात्रा को प्राप्त कर सकता है। दूसरे शब्दों में, अवमुल्यन करने वाला देश पहले से कम 
निर्यात करके उतनी ही आयात वस्तुओं को प्राप्त कर सकता है जितनी कि वह अवमृल्यन के पूव्व॑ 
प्राप्त किया करता था। 

चित्र २७३ (४) तथा २७१३ (8) द्वारा अवमृूल्यन करने वाले देश के भुगतान-शेष पर 
अवमुल्यन के प्रभावों को इस मान्यता के आधार पर समझाया गया है कि देश के निर्यातों तथा 
आयातों की पूर्ति की लोच शून्य है । 
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चित्र २७'३ (/&) चित्र २७३ (8) 
चित्र २७'३ (8) तथा (9) में मुद्रा अवमूल्यत करने वाले देश (भारत) के निर्यातों तथा 
आयातों को &-अक्ष तथा कीमत को (जो रुपयों में व्यक्त की गई है) #-अक्ष पर व्यक्त किया 
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गया है। भारत मे निर्यातों की पूर्ति बेलोचदार होने के कारण निर्यातों की रुपया क्रीमत में अवमृल्यन 
के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जावेगी । परन्तु अमरीका में भारत के निर्यातों की माँग में कमी 
नहीं होगी क्योंकि यद्यपि भारतीय निर्यातों की रुपयों मे व्यक्त कीमत में अवमुल्यन के समान अनुपात 
में वृद्धि हो जाती है परन्तु डालरों में देश के निर्यातों की कीमत में वृद्धि नही होती है । निर्यातो को 
घरेलू अथवा आन्तरिक कीमत में वृद्धि होने पर भी निर्यातों की माँग में कमी न होने का अर्थ यह है 
कि सम्पूर्ण निर्यात माँग वक्र दाहिनी ओर ऊपर को खिसक जाता है। अवमुल्यन के पदचात्‌ 
निर्यातों की कीमत 0? से बढ़ कर 07?', हो जाने पर भी निर्यातों की माँग पहले के समान 
00.(5-००९“.) बनी रहती है। चित्र २७३ (4) में 0.0... तथा 7057. अवमुल्यन-पूर्व 
तथा अवमृल्यन-पद्चात्‌ निर्यात माँग वक्त हैं। अवमुल्यनस के पश्चात्‌ 7.0... निर्यात माँग 
वक्र ऊपर की भोर खिसक कर 7'7'.. नये निर्यात माँग वक्र को प्राप्त हो जाता है । 
अवमुल्यन के परिणामस्वरूप कुल आय में हुई वृद्धि 00, >८?.,?'.. (55७87. ?..) अथवा 
(७०00, है (/७४ अवमृल्यन का चिह्न है) | 

जहाँ तक भारत की आयातों की कीमत का प्रश्न है आयातों के रुपया कीमत में कोई 
वृद्धि नही होगी । आयातों की रुपया कीमत में वृद्धि न होने का एकमात्र कारण यह है कि अमरीका 
में भारतीय आयातों की पूति पूर्णतया बेलोचदार होने के कारण अमरीकी निर्यातकर्ताओ को अपने 
निर्यातों की माँग को समान बताये रखने के लिए अपने निर्यातों की डालर कीमत में अवमृल्यन के 
बराबर कमी करनी पड़ती है क्योकि जब तक वे ऐसा नहीं करेंगे तब तक उनके निर्यातों की 
कीमत भारत मे पहले की तुलना में अधिक होगी तथा (जब तक यह न माना जावे कि भारत में 
आयातों की माँग पूर्णतया बेलोचदार है) अमरीका के निर्यातों में कमी होगी । परिणामस्वरूप 
भारत के आयातों की घरेलू कीमत में कोई वृद्धि नहीं होती है तथा पुरानी कीमत पर ही देश को 
पुरानी मात्रा मे आयात प्राप्त होते है। भारत को अवमृल्यन द्वारा प्राप्त होने वाला शुद्ध लाभ देश 
के निर्यातों की द्रव्य कीमत में हुए सापेक्ष परिवर्तत जो चित्र २७'३ (4) में ?.,.७87'.. आयत के 
समान है तथा देश के आयातो की द्रव्य कीमत में हुए सापेक्ष परिवर्तत जो चित्र २७३ (8) में 
शून्य है, के अन्तर के समान होगा। इस प्रकार भारत को अवमुल्यन द्वारा प्राप्त शुद्ध लाभ 
?..?', > ८ 00.,5-?5७ 87“. है। 

जब देह के निर्यातो तथा आयातों की पूति की लोच न तो अनन्त होती है तथा न शून्य 
होती है अर्थात्‌ शुन्य से अधिक तथा अनन्त से कम होती है अर्थात्‌ जब तक 

०० >> ८२ >> 0 
००0 >> ८५ >+ 0 

हम पूर्व विचार किये बिना यह नहीं कह सकते है कि अवमुल्यन के फलस्वरूप देश के भुगतान-शेष 
के घाटे में सुधार होगा अथवा घाठे को स्थिति पहले से अधिक खराब होगी । मुद्रा अवमुल्यन 
द्वारा देश के भुगतान-शेप में होने वाले परिवर्तत को निम्नलिखित समीकरण द्वारा ज्ञात किया 
जा सकत। है । 

25 --- | कट) ने ८-०) न 27० सह) | 

ध्ग़ (ग़ए 2५) (१४-०६) 
उपरोक्त समीकरण में 
& मुद्रा अवमृल्यत को सूचित करता है; 
१६ तथा ८ कैमद: निर्यातों तथा आयातों की माँगो की कीमत लोचो के चिह्न है; 


४८४ मुद्रा की रूपरेखा 


०७ तथा ८४ निर्यातों तथा आयातों की पूर्ति की कीमत लोचों को व्यक्त करते हैं; 


तथा 
0४ वथा 08 क्रमशः देश की मुद्रा इकाई की विदेशी विनिमय दर में परिवत्न तथा 
इस परिवत॑त के फलस्वरूप देश के भुगतान-शैष में होने वाले परिवतंन के द्योतक हैं । 


अवमुल्यन सम्बन्धी उपरोक्त विवेचना से ज्ञात होता है कि यदि निर्यातों का उत्पादन 
स्थिर पूर्ति मूल्य पर होता है जैसा कि अनेक प्रकार की विनिर्मित वस्तुओं के सम्बन्ध में सत्य है तो 
2५ तेथा 2५ अनन्त होंगी तथा भुगतान-शेष की अवमूल्यण लोच ॥७न॑-»भ७-! होगी। इस 
स्थिति में अवमृल्यत द्वारा विनिमय दर स्थिरता प्राप्त होने की न्यूनतम झतें यह होगी कि निर्यातों 
की माँग की कीमत लोच (9४) तथा आयातों की माँग की कीमतलोच (५9७) का अंकीय मूल्य एक 
से अधिक होना चाहिए। इसके विपरीत निर्यातों तथा आयातों की पूति की कीमत लोच शून्य 
होने की दशा में, जेसा कि अल्पावधि में कृषि पदार्थों के विषय में सत्य है, भुगतान-शेष की 
अवमूल्यन लोच धनात्मक होती है तथा इसका मुल्य एक होता है, निर्यातों तथा आयातों की माँग 
की कीमतलोच कुछ भी क्‍यों न हो । ऐसी स्थिति में अवमृूल्यन के परिणामस्वरूप अवमृल्यन करने 
वाले देश के भुगतान-शेष में सदा सुधार होता है, भले ही आयातों तथा निर्यातों की माँग बेलोचदार 
क्यों न हो । पा 
यदि आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोच अधिक है तो अवमुल्यन के द्वारा देश 
के भुगतान-शेष के घाटे में सुधार होने की अधिक आशा प्रतीत होती है। आयातों तथा निर्यातों 
की माँग की लोच अधिक होने के साथ-साथ यदि अवमृल्यन करने वाले देश के निर्यातों तथा 
आयातों की पूर्ति की लोच भी कम होती है तो अवमृल्यन करने के फलस्वरूप अवमुल्यत करने वाले 
देश के भुगतान-शेष में शीघ्र सुधार हो सकेगा । 


अवमृूल्यनों की प्रगति 

१९४९ ई० के आरम्भ से लेकर १९७१ ई० के अन्त तक संसार के १०० अधिक 
देशों ने अपनी मुद्रा इकाइयों का अवमृूल्यण किया था। इन देशों में से १२ देश ऐसे हैं जिन्होंने 
अपनी मुद्रा इकाइयों का ३० प्रतिशत से कम अवमूल्यन किया था । इन देक्षों में बेलजियम, कनाडा, 
जम॑ती, इटली, लगजम्बग॑_ तथा नैदरलैण्डस के समान विकसित औद्योगिक देशों के अतिरिक्त 
दक्षिणी अमरीका के तीन राष्ट्र कोस्टारिका, निकाराजुआ तथा वेनिजुला, पुतंगाल, सौदी अरब 
तथा सीरिया भी सम्मिलित थे। जमंनी तथा नेदरलैंडस ने सितम्बर १९४९ ई०» में अपनी मुद्रा 
इकाइयों का ३० प्रतिशत से कम अवमल्यन करने के पश्चात्‌ १९६१ ई० में ५ प्रतिशत का पुन- 
मृ ल्यन किया था। २२ देशों ने अपनी मुद्राओं का ३० प्रतिशत से लेकर ३९ प्रतिशत तक अवसुल्यन 
किया था। इन देशों में अधिकांश वे देश सम्मिलित हैं जिन्होंने १९४९ ई० में पौण्ड-स्टॉलिंग के 
साथ अपनी मुद्राओं का अवमुल्यन किया था । डेनमाके, नारवे, आस्ट्रेलिया तथा स्वीडन के अतिरिक्त 
इस श्रेणी में एशिया, मध्य पूरब तथा अफ्रीका के विकासशील देश--उदाहरणार्थ बर्मा, ईराक, 
कीनिया, मलेशिया, नाइजीरिया, पाकिस्तान तथा सिंगापुर--भी सम्मिलित हैं ' ६२ देशों ने अपनी 
मुद्राओं का ४० प्रतिशत से जधिक अवमुल्यन किया है। इनमें ३८ देशों ने युद्ध-पश्चात््‌ अवधि में 
अपनी मुद्राओं का ४० तथा ७४ प्रतिशत के मध्य अवमृूल्यन किया है। इन देशों में इंगलण्ड, 
आयरलेण्ड, आस्ट्रिया, फिल्‍लेण्ड, भारत, मेक्सीको, न्यूजीलेण्ड, पीरू, फिलिपीन्स तथा तुरकी 
सम्मिलित है। शेष २४ देशों में मुद्राओं का अवमूल्यन ७५ प्रतिशत से भी अधिक हुआ है। इन 
देशों में यूरोप में फ्रांस, युनान, आइसलेैण्ड, स्पेत तथा यूयोस्लेविया, दक्षिणी अमरीफ़ा में अरजेन्टीना 


कट 


अवमूल्यन डंय रे 


बोलिविया, ब्राजील, कोल्मबिया, चीली, पराग्वे तथा घाना, इण्डोनेशिया, इजराइल, कोरिया, 
तथा वीतनाम सम्मिलित हैं। १०४ देशों में से २७ देशो में केवल एक बार; २४ देशों में दो बार 
२४ देशों में तीन बार; ४ देणों में १९७१ ई० तक चार बार तथा शेष १६ देशों में अनेक बार 


मुद्रा अवमूल्यन हुआ है । 
सितम्बर १६४५९ ई० में रुपये का अवसूल्यन ., 


१९४४ में द्वितीय महायुद्ध की समाप्ति के समय इंगलेण्ड का भुगतान-शेष अमरीका के 
साथ प्रतिकूल था और इसे अमरीकी डालरों को प्राप्त करने में बड़ी कठिनाई का अनुभव करना 
पड रहा था । यद्यपि इंगलैण्ड के लिए डॉलरों की कमी वा अनुभव कोई नई बात नहीं थी क्योंकि 
युद्ध के पूव भी डालर दुलंभ मुद्रा था परन्तु युद्ध के पश्चात्‌ यह समस्या विशेष रूप से गम्भीर बन 
गईं तथा अमरीका की अर्थव्यवस्था बहुत हृढ़ बन गईं थी। युद्ध-काल में इंगलेण्ड को भारी मात्रा 
में ऋण तथा आवश्यक युद्ध सामग्री बेचने के कारण अमरीका की स्थिति ऋणदाता तथा इंगलेण्ड 
की स्थिति ऋणी देश की हो गई थी। युद्ध समाप्त होने पर इंगलेण्ड के लिए एक ओर ऋण 
भुगतान की समस्या उत्पन्न हो गई थी और दूसरी ओर देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था के पुद- 
निर्माण की समस्‍या थी। कोई देश अपने विदेशी ऋणों का भुगतान अपने निर्यातों में 
वृद्धि तथा आयातों में कमी करके ही कर सकता है। परन्तु ऐसी दशा में जबकि इंएलंण्ड की 
सम्पूर्ण अथ व्यवस्था टूटी-फूटी हालत में थी न तो निर्यातों में वृद्धि करना सम्भव था और न ही 
आयातों में कमी करना सम्भव था। वास्तव में देश की अर्थव्यवस्था का पुनननिर्माण करने तथा 
जीवन सम्बन्धी आवश्यक वस्तुओं को प्राप्त करने के हेतु आयातों की मात्रा में निरन्‍्तर वृद्धि 
होती गई और परिणामस्वरूप ऋण का भार तथा भुगतान-शेष का घाटा पहले तुलना में और 
अधिक हो गया। 


भारत, बर्मा तथा प्रब के अन्य देशों ने इंगलैड के पुरबी मोर्चो पर लड़ने वाले सैनिकों 
को आवश्यक रसद तथा युद्ध-सामग्री बेची थी । इंगलेंड ने इसका भुगतान इन देझ्ों को तुरन्त न 
करके पौड पावनों के द्वारा भविष्य से युद्ध की समाप्ति पर करने का वायदा किया था। युद्ध 
समाप्त होने पर इन देशों ने इंगलेड के खातों में जमा हुए पौड पावनों की धन राशि का भुगतान 
प्राप्त करने की इच्छा प्रकट की । इन देशों ने इंगलेड से इन पौड पावनों को डालरों मे परिवततन 
करने का अनुरोध किया क्योकि इन देशों को अपने आर्थिक विकास के लिये आवश्यक पूजी वस्तुओं 
की आवश्यकता थी जो केवल अमरीका तथा अन्य दुलंभ मुद्रा वाले देशों से प्राप्त हो सकती थी । 
इसका यह परिणाम हुआ कि डानर जो पहले ही दुलेभ था और अधिक दुल॑भ हो गया तथा 
इंगलेंड का भुगतान-शेष पहले की अपेक्षाकृत अधिक प्रतिकूल हो गया । 


आरम्भ में इंगलेण्ड ने इस गम्भीर स्थिति का कई प्रयत्नों द्वारा सामना किया । 
अमरीकी डालरों की कमी को पूरा करने के उद्देश्य से इंगलेण्ड ने अपने समुचित अमरीकी निव्रेशों 
का निस्तारण (#0एां१400०7) कर दिया । इसके अतिरिक्त अमरीका ने भी माशंल ऐड (]४४7५॥०॥ 
430) के अन्तर्गत ऋणों तथा आर्थिक सहायता के रूप में इंगलेण्ड को भुगतान-शेष के घाटे को 
पूरा करने मे काफी सहायता प्रदान की थी । परन्तु आयातों की मात्रा इतती अधिक थी तथा 
भुगतान-शेष का घाटा इतना अधिक आग्रहयुक्त था कि इस प्रकार के अस्थायी उपायों द्वारा इसको 
समाप्त नहीं किया जा सकता था । अमरीकी डालर की माँग इतनी अधिक थी कि १९४७ ई० के 
अन्तिम छः महीनों मे डालर संकट उत्पन्न हो गया तथा डॉलर को दुलंभ मुद्रा घोषित कर दिया 
गया । 


४८६ मुद्रा की रूपरेखा 


भुगतान-शेष में घाठे को समाप्त करने के लिये अमरीका, कनाडा तथा अन्य दुलंभ 
मुद्रा वाले देशों को होने वाले निर्यतों में वृद्धि करता आवश्यक था | परन्तु इंगलैंड में वस्तुओं के 
मूल्यों में वृद्धि हो जाने के कारण यह सम्भव नहीं हो पाया । निर्यातों में वृद्धि करने के लिये निर्यात 
वस्तुओं की उत्पादन लागत तथा मूल्यों में कमी करता अतिआवश्यक था और इसको सम्भव बनाने 
के लिये वेतनों तथा लाभ में कमी करना आवश्यक था। जहाँ तक श्रमिकों के वेतनों में 
कमी करने का प्रइन था ऐसा करना यद्यपि आथिक दृष्टि से पूर्णतया उचित था परन्तु राजनैतिक 
हृष्टि से सम्भव नहीं था क्योंकि इस समय इंगलैंड में श्रम सरकार थी जो श्रमिकों के सहयोग पर 
आश्रित थी । प्रधान मन्त्री एटली कोई भी ऐसा का करने के पक्ष में नह थे जिससे श्रमिकों में 
असन्तोष की भावना उत्पन्न होने की सम्भावना थी। संक्षेप में इंगलेण्ड की अथ॑व्यवस्था पूर्णतः 
स्थूल (7280) बन गई थी । इसका परिणाम यह हुआ कि देश के निर्यातों में पर्याप्त मात्रा में वृद्धि 
नहीं हो सकी और भुगतान-शेष में घाटे की समस्या बनी रही । इस समस्या के साथ-प्ताथ अब एक 
और नई अधिक गम्भीर समस्या उत्पन्न हो गई थी । सदर बाजों में यह भावना उत्पन्न हो गई थी 
कि वर्तमान ऊंची स्टलिग-डालर विनिमय दर पर पौंड-स्टलिंग का डालर-मूल्य इसके वास्तविक 
मूल्य की तुलना में अधिक था और सरकार को शीत्र पौंड-स्टलिंग का अवमुल्यन करना पड़ेगा । 
सट्टबाजों में यह विश्वास उत्पन्न हो जाने के फलस्वरूप पूंजी का भारी मात्रा में लन्दन से अमरीका 
को स्टलिंग के अवमृल्यन की आशझ्ञा में अन्तरण होने लगा। सद्ग बाजों की क्रियाओं के कारण देश 
में डालर की माँग और अधिक तीव्र हो गईं। फलस्वरूप विदेशी विनिमय की स्थिति सुधरने के 
स्थान पर दिन प्रतिदिन अधिक चिन्ताजनक होती गई | कुछ समय तक इस स्थिति पर विनिमय 
नियन्त्रण के द्वारा नियन्त्रण रखा गया । परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोब का सदस्य होने के कारण 
विनिमय नियन्त्रण की रीति का प्रयोग अस्थायी रूप में थोड़े समय के लिये ही किया जा सकता 
४ था। ऐसी दशा में इंगलेण्ड के सामने अपने भुगतान-शेष की स्थिति को अधिक खराब होने से 
) बचाने के लिये अवमृल्यन ही केवल एक उपाय था और विवश होकर सरकार को सितम्बर 
। १९४९ ई० में पौंड-स्टलिंग का अवमुल्यन करना पड़ा । 


संक्षेप में १९४९ ई० में पौंड-स्टलिंग के अवमूल्यन के निम्नलिखित मुख्य कारण थे । 


(+ ) स्टलिग क्षेत्र के देश आवश्यक उपभोग तथा पूँजी वस्तुओं को प्राप्त करने के 
लिये अमरीकी आयातों पर भारी मात्रा में आश्रित थे। 


(॥ ) युद्धकाल में इंगलेंड तथा स्वतन्त्र अधिराज्यों की अर्थव्यवस्थाओं के अस्तव्यस्त 
हो जाने से स्टलिग क्षेत्र के देशों के निर्यातों में कमी हो गई थी । 

(7 ) इंगलेण्ड में उत्पादन लागत तथा मूल्य अधिक होने के कारण अमरीका तथा 
अन्य दुलंभ मुद्रा वाले देशों को होने वाले निर्यातों में वृद्धि नहीं हुई थी । 

(79 ) सट्टेबाजों की क्रियाओं के कारण पूँजी का भारी मात्रा में इंगलेण्ड से अमरीका 
को अन्तरण होने लगा था। 


जब सितम्बर १९४९ ई० में इंगलेण्ड ने पौंड-स्टलिग का अवमृल्यन करके इसके डालर 

मूल्य में ३०५ प्रतिशत की कमी की तो इगलैण्ड के साथ स्टरलिग क्षेत्र के अन्य देशों ने (केवल 

पाकिस्तान ने अपने रुपये का अवमुल्यत नहीं किया था) भी अपनी मुद्रा इकाइयों के डालर मूल्य 

में समान कमी करदी थी । भारत ने भी इंगलैण्ड तथा स्टर्लिग क्षेत्र के अन्य देशों के साथ अपने 

आर्थिक सम्बन्धों को स्थिर बनाये रखने की दृष्टि से रुपये के डालर मूल्य में ३०-५ प्रतिशत की कमी 

! करदी थी। अवमूल्यन के पदचात्‌ भारतीय रुपये का डालर मूल्य ३० सेण्ट से घटकर २१ सेन्ट रह 


अवमूल्यन ४८७ 


गया था । यदि रुपये का अवमृल्यनत नहीं किया जाता तो रुपया तथा स्टलिंग का परम्परागत 
सम्बन्ध टुट जाता और भारत को स्टलिग क्षेत्र के देशों के साथ व्यापार करने में कठिनाई उत्पन्न 
हो जाती । लगभग ७४ प्रतिशत तिर्यातों के लिये भारत स्टरलिग क्षेत्र के देशों पर आश्वित था और | 
रुपये का अवमृल्यन न करने से भारत के स्टलिगण क्षेत्र देशों के साथ होने वाले विदेशी व्यापार को 
गहरी हानि होती । इसके अतिरिक्त भारत का व्यापार-शेष भी प्रतिकूल था। अवमृूल्यन न करने 
से देश के व्यापार-शेष की प्रतिकूलता में वृद्धि हो जाती। भारत सरकार के वित्त मन्त्री स्वर्गीय 
डा० जॉन मथाई ने सरकार को अवमुल्यन नीति का समर्थन करते हुये यह कहा था कि देश का 
अपने निर्यातों के लिये स्टलिग क्षेत्र पर आश्रित होने, व्यापार-शेष की प्रतिकुलता तथा देश में ऊंची 
कीमतों को ध्यान में रखते हुये कोई भी व्यक्ति जिसको वाणिज्य तथा वित्तिय मामलों का ज्ञान है 
सरकार की नीति से असहमत नहीं हो सकता है। अवमुल्यन न करने से देश का सारा विदेशी 
व्यापार अस्त-व्यस्त हो गया होता और फलस्वरूप देश की अथंव्यवस्था को हानिकारक परिणामों 
का सामता करना पड़ता । यद्यपि पाकिस्तान द्वारा पाकिस्तानी रुपये का अवमुल्यन न करने के 
कारण भारत तथा पाकिस्तान के आर्थिक सम्बन्धों में कुछ गड़बड़ अवश्य हुई परन्तु निस्सन्देह 
भारतीय रुपये के अवमुल्यन के कारण देश के भुगतान-शेष का घाठा काफी अंश तक समाप्त 
हो गया । 


६ जून, १६६६ ई० को भारतीय रुपये का अवमृल्यन 


देश की आशिक प्रगति के हितों को ध्यान में रखकर ६ जून, १९६६ ई० को भारतीय 
रुपये का ३६१५ प्रतिशत अवमूल्यत कर दिया गया था। इस अवमुल्यन के परिणामस्वरूप, जो १९४७ 
ई० में स्वाधीनता प्राप्त करने के पश्चात्‌ दूसरा अवमुल्यन था, रुपये का समता मूल्य ०१८६६२१ 
ग्राम स्वर्ण भार से घटाकर ०*११८४८९ ग्राम स्वर्ण भार कर दिया गया है। अवमृुल्यन के परि- 
णामस्वरूप रुपये का डालर मुल्य २१००० सेण्ट से घटकर १३३३३ सेण्ट हो गया है। दूसरे 
शब्दों मे, अवमृल्यन के परिणामस्वरूप अमरीकी डालर का मुल्य ४'७६ रुपये से बढ़कर ७'५ रुपये 
तथा पोड-स्टलिग का मूल्य जो १३३ रुपये से बढ़कर २१ रुपये हो गया था, १९ नवम्बर, १९६७ 
ई० को इगलेण्ड द्वारा पौंड-स्टलिंग का १४३ प्रतिशत अवमृल्यत करने के कारण १६ रुपये हो 
गया है। विश्वसनीय सूत्रों द्वारा रुपये का अवमृल्यन विश्व बैंक के सुझाव पर किया गया था तथा । 
इसके लिये अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की अनुमति प्राप्त करली गई थी । 


सरकारी विज्ञप्ति के अनुसार रुपये के समता मूल्य में ३६:४५ प्रतिशत की कमी करने का 
निर्णय पूर्ण विचार करने के पश्चात्‌'लिया गया था। सरकार के अनुसार वर्तमान स्थिति में यह 
निर्णय देश की अथंव्यवस्था के आवश्यक हितों. के अनुकूल था। गत ६६-वर्षम-में.. हुये आथिक 
विकास की आवश्यकताओं के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय साधनों, विशेषरूप से विदेशी मुद्रा साधनों 
की स्थिति दिन प्रतिदिन खराब होती जा रही थी। मित्र राष्ट्रों से काफी मात्रा में वित्तीय सहायता 
प्राप्त करने के पदचात्‌ भी राष्ट्र के विदेशी विनिमय साधनों में कमी का अनुभव किया गया था 
तथा द्वितीय पंचवर्षीय योजना के आरम्भ के समय से लेकर अवमूल्यन करने के समय तक इन 
साधनों में ६०० करोड़ रुपये की राशि की कमी हो गई थी--द्वितीय पंचवर्षीय योजना के आरम्भ 
के समय विदेशी विनिमय साधनों की राशि ७८५ करोड़ रुपये थी तथा मार्च १९६६ ई० में यह 
केवल १८४ करोड़ रुपये रह गईं थी । विभिन्न निर्यात प्रोत्साहन योजनाओं ([7907 छापा दादा 
8तीशा6, ॥%७ (लता; एशातट्थ० 50०7०, ॥धशाह्रा।: $70४0965) को लागू करने पर भी 
निर्यातों में पर्याप्त वृद्धि न हो सकने के कारण देश के भुगतान-शेष की स्थिति प्रति वर्ष अधिक 





है।ई टच नन 


मुद्रा की रूपरेखा 


खराब होती गई थी । वास्तव में १९६५-६६ ई० मे निर्यात १९६४-६५ ई० की तुलना में कम 
थे । आयातों तथा निर्यातों की स्थिति को देखते हुये सरकार के विचार में निर्यातों में वृद्धि करने 
तथा आयातों में कमी करने के वतंमान उपाय अपर्याप्त थे तथा समस्या का स्थाई निवारण करने 
का उपाय भारतीय रुपये का अवमृल्यन था । 


अवमूल्यन करने के समय सरकार ने अवमूल्यन के पक्ष में निम्नलिखित तके प्रस्तुत 
किये थे। अवमूल्यन के फलस्वरूप देश के आयातों में कमी होने के साथ-साथ निर्यातों में वृद्धि 
भी होगी । इससे भारत के प्यंटक व्यापार का भी विकास होगा । अवमुल्यन के प्रमुख आथिक 
परिणामों के रूप में भारतीय निर्यात उद्योगों की लाभप्रदता में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप निर्यात 
उद्योगों की उत्पादनक्षमता में वृद्धि हो सकेगी । देश के क्रषि निर्यातों में भी वृद्धि होगी । आयातों 
को कीमतों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप आयातों में कमो करना अधिक आकर्षक होगा तथा 
आयात स्थानापन्न वस्तुओं के विनिर्माण को प्रोत्साहन मिलेगा तथा इन उद्योगों में अधिक निवेश 
हो रुकेगा | यद्यपि अवमुल्यन के कारण आयात-खाद्यान्न के मुल्य मे वद्धि हो जावेगी परन्तु सरकार 
इस खाद्यान्न के बिक्री मूल्य में बृद्धि नहीं करेगी। मिट्टी के तेल तथा अन्य पेट्रोल वस्तुओं की 
कोमतों को भी, इनके आयातों तथा उत्पादन शुल्कों मे उपयुक्त परिवर्तंत करके, स्थिर रखा 
जावेगा । अवमूल्यन के कारण यद्यपि राष्ट्र के सावंजनिक विदेशी ऋण भार में वृद्धि हो जावेगी 
परन्तु यह घाठा काफी सीमा तक निर्यात शुल्कों द्वारा प्राप्त आय द्वारा पूरा किया जा सकेगा । 
आयात की हुई खाद के मसृल्य में कृषक के लिये कोई वृद्धि नहीं होगी तथा अवमृल्यन के 
परिणामस्वरूप मूल्य में होने वाली वृद्धि का सरकार उपदान सहायत। के द्वारा भुगतान करेगी । 


भारतीय रुपये के स्वर्ण तथा डालर मुल्य में कमी करने के साथ-साथ निम्नलिखित 
वस्तुओं पर निर्यात शुल्क लगा दिये गये थे । 


बट. अच्चिके 


#* 
ट 


9. ७०06 ४0 (८ ध्ठ 7 25 टू ८ 


वस्तु 


विनिर्मित जुट 

(३ ) टाद 

( 7॥ ) सभी प्रकार का बोरा टाट 
चाय 

कॉफी 

काली मिर्च 

खली (गौले को खिली के अतिरिक्त) 
कच्चा तम्बाकू 

कच्ची रुई 

कटी रुई (०0/0॥ ७8४6) 

कच्चा ऊन 

जस्ता सभी प्रकार का 

खाल तथा सभी प्रकार का कमाया 
व बेकमाया हुआ चमड़ा 

कच्चा नारियल तथा नारियल की बनी 
वस्तुये 





निर्यात शुल्क की दर 


९०० रुपये प्रति मेटरिक टन 
६०० हा हे 
२ रुपये प्रति किलो 
५० पैसे प्रति किलो 
१'२५ रुपये प्रति किलो 
१२५ रुपये प्रति मेटरिक टन 
७५४ पैसे प्रति किलो 
१,००० रुपये प्रति मेटरिक टन 
३० पैसे प्रति किलो 
१ रुपया प्रति किलो 
५० पैसे प्रति किलो 


मूल्य अनुसार १० प्रतिशत 
मुल्य अनुसार १० प्रतिशत 


अवमूल्यन ४८९ 


सभी प्रकार की निर्यात प्रोत्याहन योजनाओं को समाप्त कर दिया गया था। इसके 
अतिरिक्त मशीनों तथा मूल कच्चे माल हे आयातों पर आयात शुल्कों में उपयुक्त कमी करदी 


गई थी । 


अवमुल्यन के परिणाम 

प्रशदन यह है कि अवमूल्यन द्वारा सरकार को अपने उद्देश्य को प्राप्त करने में कहाँ तक 
सफलता प्राप्त हो सकी है । अवमूल्यन करने के तत्काल पश्चात्‌ वित्तीय वर्ष में देश के व्यापार-शेष 
के घाटे में कमी होने के स्थान पर वृद्धि हो गई थी। ६१९६६-६७ ई० के वित्तीय वर्ष मे भारत के 
व्यापार-शेष के घाटे की राशि ९२१ करोड़ रुपये थी जो १९६५-६६ ई० के घाटे की तुलना 


>> अपमान अमल नल । इसका प्रमुख कारण यह था कि रुपये के अवमल्यन के 
लस्वरूप एक ओर आयातों के मूल्य में लगभग ४५ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी जो १९६५-६६ 
ई० में १,४०८-४२ करोड़ रुपए से बढ़कर २,०७७:९९ करोड़ रुपये हो गए थे तथा दूसरी ओर 
निर्यातों में बहुत कम वृद्धि हो सकी थी। १९६६-६७ ई० में कुल निर्यातों का मुल्य १,१५ करोड़ 


रुपये था जबकि १९६५-६६ ई० में इनका मलल्‍्य ८०५ करोड़ रुपये था। १९६७-६८ ई० में यद्यपि 
व्यापार-शेष का घाटा १९६६-६७ ई० के घाटे की तुलना में कम था परन्तु यह अवमल्यन-पूर्व 
वित्तीय वर्ष १९६५-६६ ई० की तुलना में अधिक था। १९६८-६९ ई० में भारत के निर्यात 
१,३५८ करोड़ रुपये के थे तथा व्यापार-शेष के घाटे में कमी हो गई थी | परन्तु १९६८-६९ ई० 
में निर्यातों में आशाजनक वद्धि होने का कारण केवल अवमल्यन नहीं था। देश में मन्दी के कारण 
माँग कम होने तथा उद्योगों में उत्पादन क्षमता का इष्टतम उपयोग न होने की स्थिति ने झञारतीय 
विनिर्माताओं को विदेशों में वस्तुओं की माँग उत्पन्न करने के लिए प्रोत्साहित किया है। निम्न- 
लिखित सारिणी भारत के आयातों, निर्यातों तथा व्यापार-शेष की स्थिति को व्यक्त करती है । 


(राशि करोड़ रुपयो में) 








| कब... बबात | किक... च्य आयात निर्यात व्यापार-शेष 
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बज 


मुद्रा बाजार 
(006५ (७॥]76) 


वस्तु बाजार के समान मुद्रा बाजार का सम्बन्ध भी वस्तु अथवा सेवा की पूर्ति तथा 
माँग से होता है । परन्तु जिस वस्तु की माँग तथा पूर्ति से मुद्दा बाजार सम्बन्धित होता है वह 
वस्तु अल्पावधि निवेश पूजी होती है । मुद्रा बाजार, जो अनिवायें रूप से अल्पावधि पूजी का 
कुण्ड होता है, पूंजी बाजार, जिसका सम्बन्ध दीर्घावधि पूजी की माँग तथा पूर्ति से होता है, से 
भिन्‍न होता है | अन्य किसी वस्तु बाजार के समान मुद्रा बाजार भी यथार्थ तथा वास्तविक होता 
है । लन्दत की 7/6#0८7वं ७7४८४ तथा न्‍्यूयाक॑ की क्रढव। .5॥४०४ प्रसिद्ध अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजारों के उदाहरण हैं । 


एक प्रकार से मुद्रा बाजार को अल्पकालीन पू जी का कुण्ड कहा जा सकता है। राष्ट्रीय 
मुद्रा बाजार में देश में अल्प समय के लिये प्राप्त कुल उधारदेय पूँजी का संचय किया जाता है 
तथा यह पूंजी वाणिज्य तथा बेत्तिक जगत के उन सदस्यों को ब्याज की दर पर उधार दी जाती 
है जिनको इसकी अल्पकाल के लिए आवश्यकता होती है। “'मुद्रा बाजार अल्पकालीन द्रव्य परि- 
सम्पत्ति को क्रय-विक्रय करने का केन्द्र होता है। यह उधारकर्ताओं की अल्पकालीन ऋण आव- 
इयकताओं की पूर्ति करता है तथा उधारदाताओं को पर्याप्त नकदी प्रदान करता है। यह वह स्थान 
है जहाँ व्यक्तियों तथा वित्तीय व अन्य संस्थाओं की निवेश योग्य बेशी पूंजी को व्यक्तिगत तथा 
संस्थागत उधारकर्ता तथा सरकार बोली लगा कर प्राप्त करते हैं । 7 


नेडलर, हेलर तथा शिपमेन के अनुसार मुद्रा बाजार “वह केन्द्र है, जहाँ पर अल्प- 
कालीन पूजी की माँग तथा पूत्ति का परस्पर समायोजन होता है। मुद्रा बाजार का शब्दार्थ किसी 


अननिलनभीजभनिनननता, 
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स्थान को संकेत नहीं करता है। यह शब्द उस सम्पूर्ण प्रक्रिया का जिसके माध्यम द्वारा उधार 
देकर अल्पकालीन पूजी का निवेश किया जाता है तथा उस विधि का जिसके माध्यम द्वारा अनेक 
वित्तीय सौदे तय किये जाते हैं सूचक है। मुद्रा बाजार अनेक राष्ट्रीय तथा अच्तर्राष्ट्रीय वित्तीय 
तथा वाणिज्य सौदों--लेन देन--का समाशोधन केन्द्र होता है। यह वह स्थान है जहाँ पर किसी 
राष्ट्र तथा अन्य राष्ट्रों की उधारदेय पूंजी का संचय किया जाता है तथा जहाँ पर अल्पकालीन 
पजी अथवा मुद्रा को शीघत्रता के साथ उधार लिया तथा उधार दिया जा सकता है। यद्यपि 
सामान्यतः मुद्रा बाजार में केवल अल्पकालीन उधारदेय निधि को उधार दिया तथा उधार लिया 
जाता है परन्तु इसका पूंजी तथा वस्तु बाजार के समान उन बाजारों से भी जो वित्तीय निभाव 
(#0क्षाणं॥। 8000777009/07) के लिये इस (मुद्रा बाजार) पर आश्रित होते हैं निकट सम्बन्ध 
होता है । विस्तृत अर्थ में मुद्रा बाजार शब्द में वे सभी सुविधायें सम्मिलित होती हैं जिनका उप- 
योग सभी प्रकार की आथिक क्रियाओं का वित्तीकरण करने में किया जाता है। कोई भी महत्व- 
पूर्ण लेनदेन जिसमें अल्पकालीन अथवा दीघेकालीन उधारदेय निधि का अन्तरण होता है राष्ट्रीय 
अथवा अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजार में ही सम्पन्त होता है। संकुचित अर्थ में मुद्रा बाजार में केवल 
प्रामाणिक साख मुद्रा बाजार से सम्बद्ध लेनदेन, जैसे अविलम्ब कर्जा (०७ 080) तथा वाणिज्य 
पत्र व राजकोष पत्र आदि उधार पत्र, जिनमें उधारदाता तथा उधारकर्ता के मध्य व्यक्तिगत 
सम्बन्धों का बहुत कम महत्व होता है सम्मिलित होते हैं। सामान्य समय में अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजार अल्पकालीन निधि को संसार के सभी देझ्यों से आकर्षित करता है तथा इसका संसार के 
देशों में उधारकर्ताओं में पुनवितरण करता है। इन निधियों का तरल निवेश होता है जो अम- 
रीका में राजकोष हुण्डी बाजार, अविलम्ब द्रव्य बाजार तथा वाणिज्य हुण्डी बाजार आदि संगठित 
बाजारों के द्वारा होता है ।* 


जिन वाणिज्य हुण्डियों का मुद्रा बाजार में क्रय-ग्क्रिय होता है वे ऐसे प्रामाणिक 
अल्पकालीन ऋण तथा साख पत्र होते हैं जिनके विषय में उधारकर्ताओं तथा उधारदाताओं के 
मध्य व्यक्तिगत सम्बन्धों का कोई विशेष महत्व नहीं होता है । दोनों पक्ष एक दूसरे से व्यापारियों 
तथा दलालों के द्वारा मिलते हैं। यद्यपि वाणिज्य हुण्डी बाजार (०ण्रागरथटांंश णं! ए्र्धाप्थ); 
अल्पावधि राजकोष हुण्डी बाजार (आएणा गा ह०४8एाए जो! एाक्षा०.) तथा अभिलम्ब द्रव्य 
बाजार (०७! 7707८ए 7/क77७) सभी मुद्रा बाजार के अंग होते हैं परन्तु बैंक स्वीकृति बाजार 
(एश्ा(९:४/ 4९०८ए५॥०८६ प्राक्षा०)) मुद्रा बाजार का सबसे अधिक आवश्यक तथा महत्वपूर्ण बंग 
होता है । बेंक स्वीकृति बाजार तथा वाणिज्य हुण्डी बाजार में अल्पकालीन पूजी के द्वारा देशी तथा 
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वदेशी व्यापार की वित्त व्यवस्था की जाती है। राजकोष हुण्डी बाजार में सरकारी ऋण पत्रों का 
क्रय विक्रय किया जाता है । अविलम्ब द्रव्य बाजार में प्रचलित तथा नये ऋण पत्रों का क्रय-विक्रय 
किया जाता है | मुद्रा बाजार में इत सब भिन्‍न भागों के बीच गहरा सम्बन्ध होता है तथा एक 
भाग का दूसरे भाग पर गहरा प्रभाव पड़ता है। पृष्ठ ४९२ पर दिये गये चित्र द्वारा मुद्रा बाजार 
के विभिन्‍न अंगों तथा उनके पारस्परिक सम्बन्ध को स्पष्ट किया गया है। 


मुद्रा बाजार का संगठन औपचारिक होता है। इसका कोई नियत स्थान नहीं होता 
है । उधारकर्ताओं, उधारदाताओं तथा व्यापारियों के मध्य लेन-देन सम्बन्धी बातचीत टेलीफोन, 
तार तथा पत्र द्वारा होती है। मुद्रा बाजार के सन्दर्भ में बाजार शब्द उस व्यवस्था का द्योतक 
है जो क्रताओं तथा विक्रताओं को एक दूसरे के समीप लाने में सहायक सिद्ध होकर उनके मध्य 
लेन-देन को सम्भव बनानी है | बहुधा सुविधा के लिये दोनों पक्ष किसी नियत स्थान पर स्थित 
महाकक्ष में मिलते हैं । लन्दन तथा न्यूयाक॑ के मुद्रा बाजारों का काय॑ प्रमुख रूप से लॉम्बार्ड स्ट्रीट 
तथा वॉल स्ट्रीठ में होता है जहाँ व्यापारी तथा बेंक एक दूसरे से ठेलीफोन पर बातचीत करके 
लेन-देन करते हैं । 

मुद्रा बाजार वर्तमात वाणिज्य बैंकिंग तथा वित्तीय संस्थाओं के सुचारु रूप से कार्य 
करने के लिए अतिआवश्यक हैं क्‍योंकि मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा उधारकर्त्ताओं तथा उधार- 
दाताओं के मध्य शीघ्र सम्बन्ध स्थापित हो जाता है तथा बड़ी राशि में पूजी का लेन-देन सम्भव 
हो पाता है। मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य बैंक अल्पावधि के लिये अपनी बेशी नकदी 
का निवेश करके लाभ प्राप्त करती हैं तथा आवश्यकता पड़ने पर सस्ती ब्याज दर पर ज्ञीघत्र ऋण 
प्राप्त करती हैं। वाणिज्य बेंकों का प्रमुख कार्य अपने जमाकर्त्ताओं से नकदी को प्राप्त करना तथा 
जमाकर्ताओं को माँग पर इसका भुगतान करना होता है। मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य 
बंक अपने जमाकर्ताओं की इस नकदी का इस प्रकार उपयोग करने के योग्य बन जाती हैं कि यह 
धन राशि उनको आवश्यकता पड़ने पर नकदी में प्राप्त हो सकती है। मुद्रा बाजार में अविलम्ब 
ऋण देकर वाणिज्य बेंक अपनी फालतू नकदी पर ब्याज आय प्राप्त कर सकती है। मुद्रा बाजार 
के माध्यम द्वारा वाणिज्य जगत को सुगमता तथा शञ्ीघ्रता के साथ भुगतान सुविधाएं प्राप्त हो 
जाती हैं । चंक तथा तार द्वारा बड़ी मात्रा में धनराशि का अन्तरण सम्भव हो जाता है। मुद्रा 
बाजार द्वारा कच्चे माल के उत्पादन तथा विपणन के लिए भी पर्याप्त मात्रा में प्‌ जी प्राप्त होती 
है । मुद्रा बाजार की उपस्थिति में व्यापारी वर्ग अपती फालतू नकदी को निसंचित न रखकर 
इसका निवेश करता है । 

मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा मुद्रा अधिकारी मन्दी की अवस्था में साख मुद्रा की मात्रा 
में वृद्धि करते हैं। मुद्रा बाजार अर्थव्यवस्था का एक अठ्ुट अंग होता है तथा अर्थंव्यवस्था के 
विकास में इसका एक विशेष महत्व होता है । यह इस तथ्य से ज्ञात है कि अविकसित देशों में मुद्रा 
बाजार भी अविकसित होता है | परिणामस्वरूप पूर्णतया विकसित तथा संगठित मुद्रा बाजार की 
अनुपस्थिति में औद्योगिक विकास के लिये पर्याप्त पूजी प्राप्त करने में कठिनाई होती है । विकसित 
मुद्रा बाजार वाले देशों में जो भी घटना मुद्रा बाजार में घटती है उसका सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था पर 
प्रभाव पड़ता है । उदाहरणाथे, अमरीका में वॉल स्ट्रीट में उत्पन्त संकट को उस देश में तीसा के 
महान आर्थिक संकट का कारण कहा जा सकता है । 
भारतीय मुद्रा बाजार 

भारतीय मुद्रा बाजार को प्रमुख विशेषता इसका दो भागों में विभाजन है। भारतीय 
मुद्रा बाजार संगठित तथा असंगठित भागों का एक विचित्र मिश्रण है। भारतीय मुद्रा बाजार के 
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भिन्‍न भागों में एक ही समय पर ब्याज की भिन्‍न दरें विद्यमान रहती हैं। भारतीय मुद्रा बाजार 
के संगठित भाग में रिजव॑ं बैंक ऑफ इण्डिया; स्टेट बैक ऑफ इण्डिया; इसकी सात सहायक बैंक; 
राष्ट्रीयक्ृत बेंक विदेशी तथा भारतीय अनुसूचित बैंक सम्मिलित है। इनके अतिरिक्त बीमा कम्पनी, 
अधंसरकारी संस्थायें तथा मिश्चवित पूंजी कम्पनियाँ भी मुद्रा बाजार में उधारदाताओं के रूप में 
प्रवेश करती रहती है। इन संस्थाओं के अतिरिक्त मुद्रा बाजार में ऋण दलाल ([0%॥ 970८४), 
सामान्य वित्त तथा पूंजी दलाल (९०8 गि8708 कात ड००८ 907०४) तथा हामीदार 
(प्रगव७क्रप।ध8) भी वित्तीय मध्यस्थों के रूप में कार्य करते है। अन्तरबैंक अविलम्ब मुद्रा 
बाजार भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे अधिक महत्वपूर्ण अंग है। यद्यपि बैंकों के कुल जमा साधनों 
को देखते हुए इस बाजार में बहुत अधिक धनराशि की पूँजी का लेन-देन नही होता है परन्तु यह 
समस्त मुद्रा बाजार का सबसे अधिक सचेत अंग है। भारतीय मुद्रा बाजार में वाणिज्य तथा 
राजकोष हुण्डी बाजार का अभाव है। इसके अतिरिक्त भारतीय मुद्रा बाजार में स्वीकृति व्यापार 
भी कोई विशेष मात्रा में नहीं होता है। परन्तु इन दोषों के होते हुए भी संगठित सम्बन्धों तथा 
कार्यों के विशिष्टीकरण की दृष्टि से भारतीय मुद्रा बाजार एक विकसित बाजार है । 


भारतीय मुद्रा बाजार के असंगठित भाग में, जिसमें साहुकार तथा देशी बैंकर है, 
सजातिता (#70708०/था५) का अभाव है। इस भाग में अल्पकालीन तथा दीघंकालीन वित्त के 
बीच कोई विशेष सीमाकरण नहीं है। इसके अतिरिक्त हुण्डी पर कार्य के सम्बन्ध में कुछ भी न 
लिखा होने के कारण यह कहना कठिन है कि हुण्डी के द्वारा ऋण किस कार्य के लिए लिया गया 
है। देशी हुण्डी को देखकर इस बात का पता लगाना कठिन है कि हुण्डी वास्तविक वाणिज्य हुण्डी 
है अथवा केवल वित्तीय रुक्‍का है। प्रामाणिक हुण्डियों की कमी के कारण भारत में बद्ठा बाजार 
नहीं है । देश में केवल थोड़ी सी ही हुण्डियाँ बैंकों, विशेषकर विदेशी बैंकों द्वारा बट्टा की जाती 
हैं। इस प्रकार भारत में पश्चिमी विकसित देशों की तुलना में हुण्डी बाजार का अभाव है। 
यद्यपि गत वर्षों में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने अपनी हुण्डी बाजार योजना के अन्तर्गत व्यापारियों 
को वाणिज्य हुण्डियों की जमानत के आधार पर वित्तीय सहायता देना आरम्भ किया है परन्तु इस 
योजना से देश में वास्तविक हुण्डी बाजार की स्थापना नहीं हुई है। भारत में हुण्डी बाजार का 
अभाव होने के निम्नलिखित प्रमुख कारण है । 


१) देश के भिन्न भागों में लिखित हुण्डियों में समानता का अभाव है । 


(२) व्यापारी वाणिज्य बैंकों से अधिकांश ऋण नकद-उधार (०७७॥ ०००१|/) द्वारा 
प्राप्त करते हैं । 


( 
(३) हुण्डियों पर स्टाम्प शुल्क (४877 6पा५) बहुत अधिक है । 
(४) कृषि उपज को रखने के लिए देश में माल गोदामों का अभाव है । 


भारतीय मुद्रा बाजार के संगठित तथा असंगठित भागों के मध्य सहकारी संस्थाओं का 
स्थान है। यद्यपि देश में सहकारी साख संस्थाओं को स्थापित करने का उद्देश्य गाँव के महाजनों 
को ग्रामीण साख मुद्रा के क्षेत्र से समाप्त करना था परन्तु इन संस्थाओं को इस उद्देश्य में सफलता 
प्राप्त नहों हो सकी है। आज भी सहकारी संस्थाओं द्वारा कुल ग्रामीण वित्तीय आवश्यकता का 
केवल ३० प्रतिशत भाग प्राप्त हो पाता है तथा किसान को महाजन से उधार लेना पड़ता है 
यद्यपि रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया सहकारी बैंकों को उदार वित्त सहायता प्रदान कर रही है। 
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भारतीय मुद्रा बाजार 


+ 
संगठित अंग सहकारी अंग असंगठित अंग 
(रिजवं बैंक, स्टेट (सहकारी साख (देशी बैंकर 
बैंक ऑफ इण्डिया; संस्थायें) तथा महाजन) 


इसकी सहायक बैंक; राष्ट्रीयकृत बेंक; 
विदेशी विनिमय तथा 

अनुसूचित बैंक, 

बीमा कम्पनी आदि) 


दोष तथा सुधार के सुझाव 


भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे अधिक गम्भीर दोष यह है कि यह कई ऐसे भागों में 
विभाजित है जिनके बीच कोई सन्‍्तुलित सम्बन्ध नहीं है। मुद्रा बाजार के विभिन्न सदस्यों के मध्य 
सम्बन्ध आज भी विशेष अच्छे नहीं हैं। संगठित भाग में भी रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया तथा 
अनुसूचित बैंकों के बीच समीपी सम्बन्धों का अभाव है। गत कुछ वर्षों में संगठित भाग को पुनः 
संगठित करने के प्रयत्न किए गए हैं। १९४९ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम के अन्तर्गत रिजवे 
बैंक को अनुसूचित बैंकों पर नियन्त्रण करने के व्यापक अधिकार दिए गए हैं। इसके अतिरिक्त अब 
स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को भी भारतीय मुद्रा बाजार में एक विशेष स्थान प्राप्त है तथा सहकारी 
बैंक भी पहले की अपेक्षाकृत अब रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया के अधिक प्रभाव तथा आदेश के अनुसार 
काय करती हैं। संक्षेप में अब भारतीय मुद्रा बाजार के संगठित भाग का नायकत्व रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया को प्राप्त है। 

वर्तमान समय में रिजव॑ बैंक का अनुसूचित बैंकों पर पूर्ण नियन्त्रण है तथा अनुसूचित 
बैंक उधार लेने तथा ऋणपत्रों को बद्टा करने के लिये रिजव बैंक पर आश्रित हैं। अब रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया का अनुसूचित बैंकों पर गहरा प्रभाव तथा नियन्त्रण है। रिजव॑ बैंक अब अनुसूचित 
बैंकों के लेखों की नियमित रूप से जाँच करती है तथा आवश्यक होने पर उनको परामझशं देती है। 


भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे बड़ा दोष यह है कि देशी बैंकर संगठित भाग से 
बिल्कुल अलग हैं। आज भी देशी बेंकों पर रिजवं बेंक का कोई नियन्त्रण नहीं है। यद्यपि 
१९३४ ई० में रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया की स्थापना के समय से लेकर अब तक अनेक बार देशी 
बैंकों को रिजवं बेक के नियन्त्रण में लाने के प्रयास किऐ गए हैं परन्तु ये सभी असफल सिद्ध हुए हैं । 
देशी बेंक रिजव॑ बैंक के कठोर नियमों को स्वीकार करने के लिए कभी राजी नहीं हुई हैं। भारतीय 
मुद्रा बाजार के संगठित भाग से बाहर रहने के कारण ये बैंक रिजव॑ बैंक के नियन्त्रण तथा प्रभाव 
से मुक्त हैं। परन्तु गत वर्षों में इस दिशा में आशाजनक चिह्न दिखाई दिये हैं तथा कुछ बड़ी देशी 
बैंक अनुसूचित बेंकों में मिल गई हैं। श्रोफ समिति ने यह सुझाव दिया था कि रिजवं बैंक को 
देशी बंकों से प्रत्यक्ष सम्बन्ध स्थापित करने का प्रयास करना चाहिये तथा रिजवे बैंक को अनुसूचित 
बैंकों के माध्यम द्वारा देशी बैंकों की मुहृती हुण्डियों को बटढ्ा करना चाहिये। परन्तु रिजवं बैंक ने 
समिति के इन सुझावों को अव्यावहारिक बताकर अस्वीकार कर दिया। 


भारतीय मुद्रा बाजार का दूसरा दोष यह है कि बाजार में एक ही समय पर अनेक 
ब्याज दरें उपस्थित रहती हैं। यह इस कारण होता है क्योंकि भारतीय मुद्रा बाजार संगठित 
नहीं हैं। आज से ३७ वर्ष पूर्व केन्द्रोय बैंकिंग जाँच समिति ने भारतीय मुद्रा बाजार में भिन्न 


४९६ मुद्रा की रूपरेखा 


ब्याज दरों की समस्या के सम्बन्ध में लिखा था कि “मुद्रा बाजार में एक साथ हू प्रतिशत की 
अविलम्ब दर; ३ प्रतिशत की हुण्डी दर; ४ प्रतिशत की बैंक दर; ६2 प्रतिशत की छोटे व्यापारियों 
के लिये बाजार दर तथा १० प्रतिशत की छोटे व्यापारियों को हुण्डियों पर कलकत्ता बाजार दर 
का प्रचलित होता देश के भिन्न बाजारों के बीच पूंजी की मन्‍्द गति को सिद्ध करता है । केन्द्रीय 
बेकिंग जाँच समिति का यह कथन आज भी उपयुक्त है। भारतीय मुद्रा बाजार की यह स्थिति 
लन्दन मुद्रा बाजार, जहाँ भिन्न ब्याज दरों में पूर्ण समन्वय है तथा जहाँ ब्याज की भिन्‍न दरें बैक 
दर पर आधारित होती हैं, की स्थिति से बिल्कुल भिन्‍न हैं। 


भारतीय मुद्रा बाजार का तीसरा दोष यह है कि बम्बई, कलकत्ता आदि प्रमुख केन्द्रों 
पर ब्याज की दरों में भिन्‍नता रहती है) इस भिन्‍नता के कारण ऋण पत्रों के मृल्यों में उच्चावचन 
होने लगते हैं जिनका वाणिज्य तथा उद्योग पर बुरा प्रभाव पड़ता है। रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया के 
३४ वर्ष तक काये करने के पशढचात्‌ आज भी ब्याज को दरों में भिन्‍तता की समस्या पहले के समान 
विद्यमान है। परन्तु अब रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया द्वारा सस्ती 
ब्याज की दर पर पूँजी प्रंषण सुविधाएँ प्रदान करने तथा देश में हुण्डी बाजार योजना के चालू 
करने के कारण यह आशा की जाती है कि शीघ्र कुछ समय पश्चात्‌ देश के प्रमुख वाणिज्य तथा 
वित्तीय केन्द्रों पर प्रचलित ब्याज की दरों में समानता स्थापित हो जावेगी । 


भारतोय मुद्रा बाजार का चौथा दोष यह है कि प्रति वर्ष नवम्बर से लेकर मई तक 
व्यस्त समय में पूंजी की दुलंभता तथा ऊँची ब्याज की दरों का अनुभव किया जाता है। वर्ष के 
भिन्‍न महीनों में ब्याज की दरों में भारी उच्चावचन होते रहते है। आरम्भ से ही रिजवं बैंक ने 
मुद्रा बाजार में अल्पकालीन ब्याज की दर में मौसमी उच्चावचनों को कम करने में भारी योगदान 
दिया है। १९३५ ई० में रिजव॑ बैंक की स्थापना के पूर्व व्यस्त काल में अविलम्ब मुद्रा दर 
८ प्रतिशत तक हो जाया करती थी तथा मन्दे समय में यह ह प्रतिशत के निम्न स्तर को प्राप्त कर 
लिया करती थी। परल्तु रिजव॑ बैंक की स्थापना के पद्चात्‌ व्यस्त तथा मन्दे समय के बीच 
अविलम्ब मुद्रा दर के उच्चावनों का आकार कम हो गया है। वर्तमान समय में अविलम्ब मुद्रा 
दर व्यस्त अवधि में ३ प्रतिशत से अधिक तथा मन्दे समय में ३ प्रतिशत से कम नहीं होती है । 


देश में संगठित हुण्डी बाजार का होना मुद्रा बाजार तथा साख मुद्रा प्रणाली के सुचारू 
रूप से कार्य करने के लिए आवश्यक है। यह देश में भिन्‍न साख-मुद्रा संस्थाओं का केन्द्रीय बैंक के 
साथ सम्बन्ध स्थापित करने के लिये भी आवश्यक है। वाणिज्य बेंक वाणिज्य हुण्डियों की 
उपयोगिता से भली प्रकार परिचित हैं। हुण्डियों की जमानत के आधार पर वाणिज्य बैंकों को 
केन्द्रीय बैंक से वित्तीय सहायता प्राप्त होती है। कुछ कठिनाइयों तथा तरलता के हेतु अधिक 
नकदी रखने, नकद साख प्रथा, बाजार हुण्डी के ठीक प्रकार से न लिखे जाने इत्यादि ऐतिहासिक 
कारणों से भारत में हुण्डी बाजार की स्थापता सम्भव नहीं हो पाई है। जनवरी १९५२ ई० से 
रिजव बैंक ऑफ इण्डिया ने हुण्डी बाजार योजना चालू की है। योजना के अन्तगंत रिजवे बैंक 
अनुसूचित बैंकों को उनके रुक्‍कों तथा ग्राहकों की मुद्दती हुण्डियों की जमानत के आधार पर ऋण 
देती है । 


3, "पु वि गा 8 एश्वा] 746 ० 59%, ०8 गाते 7४8 ० ३3%, ३ एन्या: 746० ण 4%, 8 ऐक्टशः 
एबा४6 लि धान परब्रवशरड ता 6॥ै%, भात 8 एच्वॉएपरा9 एक 786 07 जा$ त॑ घावा। पर१०५ 
0% एच ढगांड आंग्रपा।क्ा०0परॉए वातीटकाल5 था। ०राबणंगक्षाए ॥पाइडां50055 ण6 प्रएएथाल 
० छालता 0९ए०७० एदापे0ए8 ग्राद्मॉपल$,?? (एकाकदों 2&#/08 फंआदृा7३ (०2४7० 7029०7, 93.,) 
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भारतीय मुद्रा बाजार का पाँचवाँ दोष देश में शाखा बैंकिंग प्रणाली की धीमी प्रगति 
है। दूसरे महायुद्ध के आरम्भ होने के समय तक देश में अनुसूचित बेकों की बहुत कम शाखायें 
थीं। यद्यपि युद्ध की समाप्ति तथा स्वाधीनता प्राप्त करने के पदचात्‌ वाणिज्य बैंकों ने नई शाखायें 
खोलने का कार्यक्रम आरम्भ किया है परन्तु इन बैंकों की अधिकांश शाखायें आज भी बड़े नगरों 
में स्थापित हैं । 


उपयु क्त दोष भारतीय मुद्रा बाजार के कुछ ऐसे दोष हैं जिनको रिजवे बैंक दूर करने 
का प्रयास कर रही है। अब भारतीय मुद्रा बाजार के भिन्न अंगों को एक साथ संगठित किया जा 
रहा है। विदेशी तथा भारतीय मिश्रित पूजी वाली बैंकों में किसी प्रकार का भेदमूलन नहीं किया 
जाता है । मुद्रा बाजार में भिन्‍न स्थानों तथा समय पर प्रचलित ब्याज की दरों में समानता स्थापित 
करने तथा व्यस्त समय में पूंजी की कमी को दूर करने का प्रयास किया जा रहा है। रिजवं बेंक ने 
ग्रामीण साख जाँच समिति को सिफारिशों के अनुसार राष्ट्रीय कृषि (दीघंकाल काये) कोष तथा 
राष्ट्रीय कृषि (स्थिरीकरण) कोष देश में कृषि साख व्यवस्था को हृढ़ बनाने के उद्देश्य से स्थापित 
किए हैं। इन कोषों में अब क्रमश: १९ करोड़ तथा ३९ करोड़ रुपये की राशि है जो सहकारी 
साख संस्थाओं को देश में कृषि वित्त की समस्या को सुलझाने के लिये ऋण के रूप में दी जा रही 
है। भारतीय मुद्रा बाजार पर रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया का पूर्ण अधिकार स्थापित हो जाने से 
भारतीय मुद्रा बाजार के काफी दोष समाप्त हो गये हैं तथा आगामी कुछ वर्षों में शेष दोष भी 
समाप्त हो जावेंगे । इस सम्बन्ध में इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया तथा १४ बड़ी वाणिज्य बेंकों 
के राष्ट्रीयकरण का विशेष महत्व है। 


पुरानी इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया से बनी स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का जन्म १ 
जुलाई, १९५५ ई० को हुआ था । गत १६ वर्ष की अवधि में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया ने लगभग 
१,३०० नई शाखायें छोटे मण्डी नगरों तथा अध॑ ग्रामीण क्षेत्रों में खोली हैं। स्टेट बेंक ने १९७१ 
ई० में रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया की प्रेषण सुविधा योजना के अन्तर्गत ७० करोड़ रुपये की 
सहायता दी थी। स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया लघु उद्योगों को भी वित्तीय सहायता दे रही है । 


उपरोक्त बातों के अतिरिक्त भारतीय मुद्रा बाजार में सुधार करने के लिए निम्नलिखित 
सुझावों को भी कार्यान्वित किया जाना चाहिए । 


(अ) अपने ऋण कार्यों को सुविधाजनक बनाने के लिए बैंकों को देश में अनुज्ञप्तियुक्त 
मालगोदामों का निर्माण करना चाहिए । 

(ब) हुण्डियों तथा ऋणपत्नों को बद्ठा करने की अधिक सुविधायें प्राप्त होनी चाहिये । 

(स) हुण्डियों का प्रमाणीकरण होना चाहिये । 

(द) अखिल भारतीय बैंकस संघ को देश में भिन्‍न बैंकों के मध्य समायोजन स्थापित 
करना चाहिए। केन्द्रीय बेकिंग जाँच समिति ने भी १९२९ ई० में यह सुझाव दिया था । 


(क) देश में देशी बैंकों की उधारदान क्रियाओं का नियमन करने तथा इनको रिजवे 
बेंक ऑफ इण्डिया के नियन्त्रण में लाने के उद्देश्य से इत बैंकों को अनुज्ञापत्र लेने का आदेश दिया 
जाना चाहिए । 

(ख) समाशोधन गृहों का गुणात्मक तथा परिमाणात्मक रूप से पुनः संगठन किया 
जाना चाहिये । 

(ग) देश के भिन्‍न भागों में अधिक प्र षण सुविधायें उपलब्ध होनी चाहिये । 


४९८ मुद्रा को रूपरेखा 


लन्दन मुद्रा बाजार 


लन्दन .मुद्रा बाजार, जिसका दूसरा नाम लन्दन बद्रा बाजार भी है, प्रमुख रूप से 
लॉमबाडं स्ट्रीट में स्थित है जहाँ व्यापारी, बेंक तथा कुछ विशेषज्ञ फर्म होती हैं। विशेषज्ञ फर्म 
टेलीफूनों पर बातचीत करती रहती हैं तथा बैंक ऑफ इंगलैंड तथा अन्य मिश्रित पूंजी वाली बैंकों 
से समीपी सम्पर्क बनाये रखती हैं। ये फर्म वाणिज्य बैंकों की फालतू नकदी का लेन-देन 
करती हैं । 

लन्दन मुद्रा बाजार की प्रमुख विशेषता यह है कि वैत्तिक कठिनाई अथवा संकट के समय 
में वाणिज्य बैंक बैंक ऑफ इंगलेंड से प्रत्यक्ष रूप में वित्तीय सहायता प्राप्त नहीं करती हैं। उनको 
बैंक ऑफ इंगलैंड से वित्तीय. सहायता लन्दन मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा प्राप्त होती है। जब 
वाणिज्य बैंकों को मुद्रा की कमी का अनुभव होता है तो वे अपने अविलम्ब ऋणों तथा उत्तम ऋण 
पत्रों का भुगतान प्राप्त कर लेती हैं जिससे मुद्रा बाजार में नकदी की कमी होती है। नकदी की 
इस कमी को पूरा करने के लिये मुद्रा बाजार बैंक ऑफ इंगलैंड से वित्तीय सहायता प्राप्त करता 
है। इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि बढ़ा बाजार वाणिज्य बैंकों तथा बैंक ऑफ इंगलैंड के 
मध्य बिचौलिया का काये करता है। इसके अतिरिक्त बह्ा बाजार वाणिज्य बैंकों तथा हुण्डियों के 
विक्रेताओं के मध्य भी बिचौलिया का काये करता है । हुण्डी बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य 
बैंक अपनी नकद परिसम्पत्ति को अधिक तरल रूप में रखकर इस पर ब्याज आय प्राप्त कर लेती 
हैं । हुण्डी बाजार में वाणिज्य हुण्डियों तथा सरकारी हुण्डियों का ऋष्रविक्रम होता है । वाणिज्य 
हुण्डियाँ सकार गृहों द्वारा, जिनको अन्तर्राष्ट्रीय प्रसिद्धि प्राप्त होती हैं, प्रत्याभुत की जाती हैं । 
सरकारी हुण्डियों के सम्बन्ध में सरकार के स्वयं ऋणी होने के कारण प्रत्याभूति की आवश्यकता 
नहीं होती है । 
बनावट अथवा ढाँचा 


लन्दन मुद्रा बाजार में वाणिज्य बेंक; सकार गृह (800००/७॥0० ॥00$८७); बद्वा ग्रह 
(0500770 ॥07525) तथा हुण्डी दलाल कार्य करते हैं । अब हम इन चारों पक्षों को क्रियाओं तथा 
महत्व को व्याख्या कर सकते हैं । 
१. बेंक 

जो बैंक लन्दन मुद्रा बाजार के लेनदेन पर प्रमुख रूप से अपना प्रभाव डालती हैं उनमें 
बैंक ऑफ इंगलैण्ड, मिश्वित पूंजी वाली बंक, विदेशी बैंकों की लन्दन में स्थित शाखायें तथा इन बेंकों 
के लच्दन में नियुक्त अभिकर्ता सम्मिलित हैं । बेंक ऑफ इंगलेण्ड की क्रियाओं का मुद्रा बाजार पर 
विशेष रूप से प्रभाव पड़ता है तथा यह सम्पूर्ण मुद्रा बाजार के वातावरण को प्रभावित करती है। 
बैंक ऑफ इंगल॑ण्ड के मुद्रा बाजार से सम्बन्धी महत्व पर वाल्टर बैजहॉट द्वारा १८७३ ई० में 
लिखित कथन आज भी पूर्णतया सत्य है। उस समय बैजहॉट ते लिखा था कि “बेंक ऑफ इंगलैण्ड” 
मुद्रा में लेचदेन करने वाला अत्यधिक महत्वपूर्ण व्यापारी हुआ करता था तथा यह आज भी है। 
यह उस न्यूनतम सुल्य को निर्धारित करती है जिस पर केवल यही अपनी हुण्डियों को खरीद सकती 
है तथा इस प्रकार यह (बेंक ऑफ इंगलैंण्ड) मुद्रा बाजार में अन्य व्यापारियों को इस मुल्य अथवा 
इसके समीपी मूल्य को प्राप्त करने के योग्य बनाती है । 

बंक ऑफ इंगलेण्ड के इस अत्यधिक महत्व का कारण स्पष्ट है। साधारण समय में बेंक 
ऑफ इंगलेण्ड से नकदी प्राप्त किये बिना लॉमबाड्ड स्ट्रीट में सारी हुण्डियों को बद्ठा करने के लिये 
पर्याप्त मुद्रा नहीं होती है । जैसे ही बैंक दर निर्धारित करदी जाती है, वैसे ही वे व्यक्ति, जिनके 
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पास बट्ठा करने के लिये हुण्डियाँ होती हैं, इन हुण्डियों को बैंक दर से सस्ती दर पर बट्टा करने 
का प्रयास करते हैं। परन्तु ये व्यक्ति अपनी हुण्डियों को बहुत सस्ती दर पर बट्ठा नहीं करा सकते 
हैं क्यों कि उनके ऐसा करा सकने की स्थिति में सभी व्यक्ति बैंक ऑफ इंगलंण्ड को छोड़कर मुद्रा 
बाजार में आ जावेगे तथा परिणामस्वरूप मुद्रा बाजार में इसकी सहन अथवा क्रग-शक्ति की तुलना 
में अधिक हुण्डियाँ बट्टे के लिये प्रस्तुत की जावेंगी |” बेंक ऑफ इंगलेण्ड के अतिरिक्त वाणिज्य 
बैंक भी भारी मात्रा में अल्पावधि ऋण पूजी प्रदान करके मुद्रा बाजार को हृढ़ बनाती हैं । 


२. सकार गृह 


अधिकांश सकार गृह प्राइवेट साझादारी फर्म अथवा प्राइवेट कम्पनियाँ होती हैं। इन फर्मो 
को अन्तर्राष्ट्रीय प्रसिद्धि प्राप्त होती है। ये सकार गृह पुराने सौदागर बेंकरों के उत्तराधिकारी हैं । 
ये सकार गृह लन्दन मुद्रा बाजार का अस्तर्भाग हैं तथा सम्पूर्ण लन्दन मुद्रा वाजार के सुचारु रूप से 
कार्य करने में इनका भारी योगदान है। ये सकार गृह बैंक ऑफ इंगलेण्ड तथा वाणिज्य बेंकों के 
साथ अपने खाते रखते हैं | मुद्रा बाजार को ऋण देने के हेतु सकार ग्रृह वाणिज्य बैंकों से अल्पा- 
वधि नकदी उधार लेते हैं। इन सकार ग्रहों का प्रमुख कार्य अपने ग्राहकों से जमाओं को प्राप्त 
करना; विदेशी विनिमय में लेनदेन करना तथा हुण्डियों को सकार करना है। ये सकार गृह वाणिज्य 
हुण्डियों तथा राजकोष पत्रों को खरीदते हैं। उन व्यापारियों के नाम में लिखी हुई हुण्डियों को 
जिनकी कोई प्रसिद्धि नहीं होती है अथवा जिनके नाम से मुद्रा बाजार में उधारदाता परिचित 
नहीं होते हैं सकार अथवा प्रत्याभूत करके सकार गृह मुद्रा बाजार में इन हुण्डियों को बेचनीयता 
प्रदान करते हैं। जिन वाणिज्य हुण्डियों के पीछे सकार युहों का ठप्पा लगा होता है उन हुण्डियों के 
भुगतान की जिम्मेदारी उस सकार गृह की होती है जिसका ठप्पा उस हुण्डी के पीछे लगा होता 
है | हुंण्डी पर अपना ठप्पा लगाने के लिये सकार ग्रृह कमीशन प्राप्त करते हैं । हुण्डियों पर ठप्पा 
लगाकर मियाद पूरी होने पर इनके भुगतान के सम्बन्ध में हामीदार बनना एक अत्यधिक 
जिम्मेदारी का काम है तथा इस कारण सकार गृह फर्म वित्तीय मामलों में विशेषज्ञ होती हैं 
जो हुण्डी लिखने वाले की ईमानदारी तथा वित्तीय स्थिति के सम्बन्ध में गलती किये बिना जान- 
कारी प्राप्त करती हैं । 


सकार गृह द्वारा हुण्डी की पुशत पर अपना ठप्पा लगाने का परिणाम यह होता है कि 
हुण्डी लिखने वाले व्यक्ति की साख के स्थान पर सकार गृह की साख का स्थानापनन हो जाता है। 
ऐसा होने से मुद्रा बाजार में हुण्डी को बेचनीयता प्राप्त हो जाती है क्योंकि सकार गृह की 
साख में सबको विद्वास होता है। सकार गृहों के अतिरिक्त कुछ वाणिज्य बेंक भी हुण्डी सकार का 
कार्य करती हैं । 


३. बट्दा गृह तथा हुण्डी दलाल 


बद्टा गृह वे विशेषज्ञ फर्म हैं जिनकी संख्या लगभग एक दज॑न है । ये ब्रा गृह सार्वजनिक 
सीमित कम्पनियाँ होती हैं जो कुल बद्टा व्यापार के ८ भाग का लेनदेन करती हैं | बढ़ा बाजार 
लनन्‍्दन मुद्रा बाजार का एक अतिसक्रिय तथा महत्वपूर्ण अंग है तथा मुद्रा बाजार में होने वाले कुल 
लेनदेन का अधिकांश भाग बट्टा बाजार में ही होता है। बद्रा बाजार में हुण्डियों को बढ़ा किया 
जाता है तथा हुण्डियों को बद्ठा करने में वाणिज्य बेंकों की नकदी का उपयोग किया जाता है। 
वाणिज्य बेंक अपनी बेशी नकदी को ब्रा ग्रहों को उधार देकर अविलम्ब राशि बाजार में इसका 


4... शिक्षा 848०0 ३ _७दा4८ ७7०८ (873), 7७७77४६४ 97 रिदाबाव 9. एसा0, ध०7०ए्घ000. 
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प़्०० मुद्रा की रूपरेखा 


निवेश करती हैं। वाणिज्य बैंकों से उधार प्राप्त की गई नकदी द्वारा बद्बा गृह सकार की हुई 
हुण्डियो को बट्ठा करते है। जब वाणिज्य बेंकों को अपनी नकदी की आवश्यकता होती है तो वे 
इस नकदी का अविलम्ब मुद्रा बाजार से प्रत्याहार करती हैं। सकार गृह वाणिज्य बेंकों के ऋणों 
का भुगतान बेक ऑफ इंगलेण्ड से, जो इन हुण्डियों को पुनः बद्धा करती हैं, वित्तीय सहायता प्राप्त 
करके प्राप्त करती हैं । 


बढ़ा गृह केवल उन्हीं हुण्डियों को बद्रा करते हैं जो सकार ग्रहों द्वारा सकार की गई होती 
हैं तथा जिनकी पुष्त पर सकार गृहों का ठप्पा लगा होता है क्योंकि ऐसी हुण्डियों को बद्रा करने में 
हुण्डी लिखने वाले व्यापारी के दिवालिया अथवा बेईमान हो जाने की स्थिति में बद्रा ग्रहों को कोई 
जोखिम नहीं होती है । हुण्डियों को बद्टा करने के पश्चात बद्रा ग्रृह इन हुण्डियों को इनकी परिपाक 
मियाद के अनुसार क्रमबद्ध रूप में रखते हैं तथा एक मास पश्चात्‌ इन हुण्डियों को वाणिज्य बेंकों 
को बेच देते हैं। जिस ब्याज की दर पर बद्वा गृह वाणिज्य बैंकों से नकदी उधार लेते हैं वह ब्याज 
दर उस बट्टा दर से कम होती है जिस पर बद्दा गृह हुण्डियों को बद्दा करते हैं। बट्ठा गृह हुण्डियों 
को बेचकर नकदी प्राप्त करते हैं तथा ये हुण्डियाँ क्रेता बेंकों की परिसम्पत्ति बन जाती हैं । हुण्डी 
लिखने वाले व्यक्ति अथवा सकार गुहों के हुण्डी का भुगतान न करने की स्थिति में बढ्ा गृहों की 
हुण्डी का भुगतान करने की जिम्मेदारी होती है । वर्तमान समय में बढ़ा ग्रह वाणिज्य हुण्डियों की 
तुलना में सरकारी हुण्डियों को अधिक पसन्द करते हैं क्योंकि सरकारी हुण्डियों मे मियाद समाप्त 
होने पर भुगतान प्राप्त न होने की जोखिम शुन्य होती है । ह 


बढ़ा ग्रहों के अतिरिक्त मुद्रा बाजार में हुण्डी दलाल भी होते हैं जो उधारदाताओं तथा 
उधारकर्त्ताओं के मध्य बिचौलियों का कार्य करते है। सफल हुण्डी दलाल बनने के लिये यह आवश्यक 
है कि उसको दोनों पक्षों की वित्तीय स्थिति तथा ईमानदारी के सम्बन्ध में पृण्ण ज्ञान प्राप्त होना 
चाहिये तथा उसे दोनों पक्षों के हितों को सुरक्षित रख कर काय॑ करना चाहिये क्‍योंकि हुण्डी दलाल 
को दोनों पक्षों का विश्वास प्राप्त होता है । 


बेजहॉट की व्याख्या द्वारा यह ज्ञात होता है कि लन्दन मुद्रा बाजार में हुण्डी दलाली के 
व्यवसाय का ऋमिक विकास हुआ था। १८१० ई० के लगभग लन्‍्दन में इस प्रकार का कोई व्यव- 
साय नहीं था जिसको आज हुण्डी दलाली कहा जाता है। हुण्डी दलालों का प्रमुख कार्य मुद्रा के 
बदले में हुण्डियों तथा हुण्डियों के बदले में मुद्रा की तलाश करना होता है । अपने इस कार्य के लिये 
वे दलाली, जो बद्रा की गई हुण्डी के मुल्य का 2 प्रतिशत तक होती है, प्राप्त करते है। हुण्डी दलाल 
ऋणदाता से कोई दलाली नहीं लेते हैं। यद्यपि १८१० ई० के लगभग हुण्डी दलाल की साख का 
कोई महत्व नहीं था परल्तु वर्तमान समय में हुण्डी दलाली व्यवसाय में हुण्डी दलाल की साख का 
घना महत्त्व है तथा परिचित साख वाले हुण्डी दलाल को अन्य अपरिचित साख वाले हुण्डी दलाल 
की तुलना में पसन्द किया जाता है। ऋणदाता अच्छे, विश्वसनीय तथा परिचित हुण्डी दलाल के 
द्वारा ही हुण्डी खरीदना पसन्द करता है क्योंकि ऐसा करने से उसको अधिक जोखिम वाली हुण्डियाँ 
प्राप्त होने का भय नहीं रहता है । १८१० ई० में जब श्री रिचार्डसन प्रमुख हुण्डी दलाल थे, स्थिति 
आज से पूर्णतया भिन्न थी। 


न्यूयार्क मुद्रा बाजार 


लन्दन मुद्रा बाजार के परचात्‌ न्‍्यूयाके मुद्रा बाजार को संसार के अच्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजारों में दूसरा स्थान प्राप्त है। अधिकांशत:ः न्यूयाके की वॉल स्ट्रीट में संकेद्वित न्‍्यूयाक मुद्रा 
बाजार में राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय बेशी नकदी का उत्पादक निवेश किया जाता है । राष्ट्र की 


मुद्रा बाजार ५०१ 


अल्पावधि तथा दोर्घावधि धनराशि को प्राप्त करने का सबसे बड़ा केन्द्र होने के कारण न्यूयाक मुद्रा 
बाजार द्वारा अल्पकालीन वाणिज्य वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति होती हैं। न्‍्यूयाक मुद्रा बाजार 
के माध्यम हारा अल्पावधि पूंजी की माँग तथा पूर्ति के मध्य समायोजन स्थापित होता है। इसी 
मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा फेड़ल रिजव॑ सिस्टम, जो अमरीका में केन्द्रीय बेंक का कार्य करती है, 
द्रव्य की उपलब्धि में वद्धि अथवा कमी करके अपनी मौद्विक नीति को कार्यान्वित करती है। 


फेड़्ल रिजव धनराशि की पूर्ति के अतिरिक्त न्यूयाक॑ मुद्रा बाजार में वाणिज्य बैंकों, 
वाणिज्य निगमों, बीमा निगमों तथा विदेशी केन्द्रीय बैंकों की नकदी का भी निवेश किया जाता है। 
सरकार, अन्य वाणिज्य बैंक, वित्तीय कम्पनियाँ, व्यापारी फर्म इत्यादि इस नकदी को उधार लेकर 
इसका उपयोगी निवेश करती हैं । फेड़ल रिजत्रं के अतिरिक्त बड़ी बेंक तथा सरकारी हुण्डी व्यापारी 
न्यूयाक मुद्रा बाजार की प्रमुख संस्थायें हैं | न्‍्यूयाके मुद्रा बाजार में जिन परिसम्पत्तियों का लेनदेन 
होता है उनमें सबसे अधिक महत्वपूर्ण फेड़ल नकदी तथा सरकारी हुण्डियाँ हैं। अल्पावधि राशि 
बाजार में इनका राष्ट्रीय स्तर पर लेनदेन होता है| इनके अतिरिक्त मुद्रा बाजार में बेंक सकारों, 
वाणिज्य तथा वित्तीय हुण्डियों का लेनदेव भी होता है। लन्‍्दन मुद्रा वाजार के असमान, जहाँ 
अधिकांश लेनदेन सकार गुहों तथा बद्ठा गृहों द्वारा किया जाता है न्यूयाक मुद्रा बाजार में लेनदेन 
पृर्णंतया वाणिज्य बेंकों द्वारा किया जाता है| वर्तमान स्थिति में मुद्रा बाजार में राजकोप पत्रों का 
अधिक मात्रा में क्रयविक्रय होता है । 
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अंतर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त 
((858808 [॥8607ए 0 [7/0740079/ 7906) 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विषय पर प्राचीन समय से लेखकों ने पुस्तिकाओं तथा लेखों 
द्वारा अपने विचार व्यक्त किये हैं। १६वीं तथा १७वीं शताब्दियों में वणिकवादो अधिक निर्यातों 
द्वारा अधिक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को अधिक शक्तिशाली राज्य की स्थापना के लिये अत्यधिक 
महत्वपूर्ण विचारते थे । यद्यपि वणिकवादी लेखकों ने अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विषय पर काफी 
लिखा था परन्तु उनके लेखनकार्यों में विश्लेषण का अभाव होने के कारण वणिकवादी लेखक 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के किसी सिद्धान्त का प्रतिपादन नहीं कर सके । * 


एडम स्मिथ, जिनको अथंशाास्त्र विज्ञान का जनक कहा जाता है, ने वणिकवादियों की 
नियमित व्यापारनीति की आलोचना की थी तथा मुक्त व्यापार पर बल दिया था । स्मिथ ने मुक्त 
व्यापार के लाभों पर प्रकाश डालना तथा इगलंड को आथिक नीतियों पर उनके विचारों का गहरा 
प्रभाव पड़ा । मुक्त व्यापार के लाभों को समझाने में स्मिथ ने श्रम विभाजन से प्राप्त होने वाले 
लाभों पर बल दिया था। स्मिथ के विचार में जो वस्तु विदेश से सस्ते मूल्य पर प्राप्त हो सकती थी 
उसको देश में बनाना मूर्खता थी । परन्तु स्मिथ अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सम्पूर्ण विश्लेषण करने में 
असमथे सिद्ध हुये थे । स्मिथ के विचार में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का एक मात्र कारण भिन्न देशों में 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं की उत्पादव लागतों में निरपेक्ष अन्तर में निहित था। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की व्यापकता को केवल उत्तादन लागतो में निरपेक्ष अन्तर द्वारा नहीं समझाया जा 
सकता है । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के किसी भी सिद्धान्त को निम्नांकित दो प्रमुख प्रश्नों का 

उत्तर देना चाहिये । 

१. कुछ अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं का केवल कुछ देशों में क्‍यों उत्पादन होंता है तथा अन्य 
वस्तुओं का अन्य देशों में क्यों उत्पादन होता है, अर्थात्‌ अच्तर्राष्ट्रीय विशिष्टी- 
करण तथा व्यापार के क्‍या कारण हैं ? 

२. अन्तर्राष्ट्रीय मूल्यों के निर्धारक क्या कारण हैं अथवा आयात-निर्यात स्थिति 
((०778 ० 906) को कौन सी शक्तियाँ निर्वारित करती हैं ? 
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इन दो मूल प्रदनों का उत्तर देने वाने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के दो मुख्य सिद्धान्त हैं । 
प्रथम को अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त और दूसरे को अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार का 
सामान्य सन्‍्तुलन अथवा आधुनिक सिद्धान्त कहते है । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त, जो सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त के 
नाम से प्रसिद्ध है, रिकार्डो द्वारा प्रतिपादित किया गया था। तत्पश्चात्‌ इस सिद्धान्त मे जॉन 
स्टुऑर्ट मिल; जॉन एलियट करनेस तथा चाल्स फ्रेन्सिस वेस्टेबिल ने सुधार किये थे । जॉन स्टुआर्ट 
मिल ने यह व्यक्त करके कि आयात-निर्यात वस्तु विनिमय अनुपात सापेक्ष लागत अन्तर द्वारा 
निर्धारित निम्नतम तथा उच्चतम सीमाओं के मध्य दोनों देशों की परस्पर माँग की लोचों द्वारा 
निर्धारित होता है, रिकार्डोवादी सिद्धान्त की कमी को प्रा किया था। करनेस ने अनप्रतियोगी 
समुदायों (707-0077०778 8०४७७) के विचार का प्रतिपादन किया था। वेस्टेबिल ने दो देशों 
तथा दो वस्तुओं की मान्यता को समाप्त करके अपने विश्लेषण में बहु देशों तथा बहु वस्तुओं की 
व्याख्या करके इस सिद्धान्त को गम्भीर दोष से मुक्त किया था। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
परम्परावादी सिद्धान्त श्रेष्ठठम आधुनिक व्याख्या करने वालों में फ्रेन्क विलियम टॉसिंग तथा 
गाटफ़ाइड वॉन हैबरलर के नाम उल्लेखनीय हैं । 

अथंशास्त्रियों ने परम्परावादी अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त द्वारा निम्नलिखित 
प्रश्नों का उत्तर देने का प्रयास किया है। प्रथम, विभिन्‍त राष्ट्रों के मध्य व्यापार क्‍यों होता है ? 
दूसरे, अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के मूल्य किस प्रकार निर्धारित होते हैं अर्थात्‌ आयात-निर्यात स्थिति किस 
प्रकार निर्धारित की जाती है तथा भुगतान-शेष में सच्तुनन किस प्रकार स्थापित होता है ? 
प्रत्येक देश उन वस्तुओं का निर्यात करता है जिनके उत्पादन में इसे दूसरे देश की तुलना में अधिक 
सुविधा प्राप्त होती है और उन वस्तुओं को आयात करता है जिनके उत्पादन में इसे दूसरे देश की 
तुलना में असुविधा होती है । इसका अर्थ यह है कि प्रत्येक देश उन वस्तुओं का उत्तादन करता 
है जिनका उत्पादन करने के लिये देश में उपयुक्त उत्पादन साथनों की प्रचुरता होतो है । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में मुल्य किस प्रकार निर्धारित होते है ? इस प्रश्न का उत्तर देने 
के प्रयास में रिकार्डो ने सापेक्ष-लागत अन्तर (०07रएक्ष8४ए९ 50505) सिद्धान्त का प्रतिपादत किया 
था जिसको उसने पुतंगाल तथा इ गलेन्ड में विनिर्मित कपड़ा तथा मदिरा के निम्नलिखित उदाहरण 
द्वारा समझाया था । 





| 
डक प्रति इकाई उत्पादन लागत प्रति इकाई उत्पादन लागत 
(श्रम इकाइयों मे) (श्रम इकाइयों में) 
मदिरा कपड़ा 
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पुतंगाल । ८० क्‍ ९० 
द 

इंगलेड १२० गा 


| ! 
उपयुक्त उदाहरण में यद्यपि इगलेण्ड मदिरा तथा कपड़ा दोनों वस्तुओं के उत्पादन 
में पुतंगाल की अपेक्षाकृत कम दक्ष है परन्तु मदिरा के उत्पादन मे यह कपड़े के उत्पादन को 
तुलना में अधिक कम दक्ष है । इसी प्रकार यद्यपि पृतंगाल इगलैड की तुलना मे दोनो वस्तुओ के 
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विनिर्माण में अधिक दक्ष है परन्तु मदिरा के विनिर्माण में इसकी दक्षता अधिक है । ऐसी स्थिति में 
पुतंगाल के लिए अपने सब उत्पादन साधनों द्वारा मदिरा का तथा इंगलैण्ड के लिये अपने सब 
उत्पादन साधनों द्वारा कपड़े का विनिर्माण करना दोनों देशों के लिये हितकर होगा । बेशी मदिरा का 
इगलेण्ड के बेशी कपड़े से विनिमय करके पुतंगाल को ८० श्रम इकाइयों की लागत द्वारा कपड़े की 
वह मात्रा प्राप्त हो सकेगी जिसकी उत्पादन. लागत पुतंगाल में ८० श्रम इकाइयों से अधिक है। 
इसी प्रकार इ गलेंड बेशी कपड़े द्वारा पुतंगाल से मदिरा विनिमय करके १०० श्रम इकाइयों की 
लागत द्वारा मदिरा की उस मात्रा को प्राप्त कर सकेगा जिसकी उत्पादन लागत इ गलेंड में १०० 
श्रम-इकाइयों से अधिक है । रिकार्डो ने उपयुक्त व्याख्या द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सापेक्ष 
लागत सुविधा सिद्धान्त का प्रतिपादद किया था। इस सिद्धान्त के अनुसार किसी देश को उन 
थवा सुविधा प्राप्त है तथा उन वस्तुओं को आयात करना चाहिए जिनके उत्पादन में इसे दूसरे 
देश को तुलना में कम लाभ प्राप्त है । 
१. समान लागत अन्तर | 
निम्नलिखित उदाहरण दो देशों में वस्तुओं की उत्पादन लागत के मध्य समान अन्तर 
को स्पष्ट करता है । 
भारत में दस दिन की श्रम लागत द्वारा कपास की १०० इकाइयों का उत्पादन किया 





जाता है। 
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उपयु क्त उदाहरण में भारत में १० दिन की श्रम लागत द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ 
अथवा जूट की ५० इकाइयाँ उत्पादन की जा सकती हैं। इस प्रकार भारत में कपास तथा जूट 
का लागत-अनुपात १०० ४ ५० अथवा ६१: ३ (कपास की एक इकाई "-जूट की # इकाई) है। 
पाकिस्तान में भी लागत अनुपात वही है जो भारत में है अर्थात्‌ ८० : ४० अथवा कपास की एक 
इकाई क्री लागत जूट की आधी इकाई की लागत के समान है। कोई भी देश इन दोनों वस्तुओं में से 
किसी भी वस्तु के उत्पादन में दूसरे से श्रेष्ठ नही है । इसे हम इस प्रकार भी व्यक्त कर सकते हैं कि 


दोनों देशों में कपास का उत्पादन लागत अनुपात ( भारत में कगासे को (०७ इकाई ) दोनों 


पाकिस्तान मे कपास की ८० इकाई 
देशों में जुट के उत्पादन लागत अनुपात ( तब पर जय इतह के समान है। 
पाकिस्तान में जुट की ४० इकाई 
जब दोनों देशों में उत्पादन लागत अनुपात बराबर होते हैं तो अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव नहीं 
होता है क्योंकि व्यापार से किसी देश को भी लाभ नहीं होता है। मानलीजिये कि भारत पाकि- 
स्ताव को कपास की २० इकाइयाँ निर्यात करके पाकिस्तान से जूट प्राप्त करता है। भारत को 
पाकिस्तान से जुट की १० इकाइयाँ प्राप्त होंगी क्योंकि पाकिस्तान कपास की एक इकाई के बदले 
में जुट की ३ इकाई ही दे सकता है। यदि कपास उत्पादन करने वाले श्रम को जूट के उत्पादन 
में लगा दिया जाय तो भारत स्वयं कपास की २० इकाइयों के बदले में जूट क्री १० इकाइयाँ 
प्राप्त कर सकता है। आयात तथा निर्यात करने से जब तक कोई लाभ न हो तब तक व्यापार 
निरथंक होता है । समान लागत अन्तर की स्थिति में दोनों देशों को व्यापार करने से कोई लाभ 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त ५०४ 


प्राप्त नहीं होता है । इससे यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि उत्पादन लागत में समान अंतर होने की 
स्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से किसी देश को लाभ प्राप्त नहीं होता है । 


२. निरपेक्ष लागत अन्तर 
निम्नांकित उदाहरण उत्पादन लागत में निरपेक्ष अन्तर को स्पष्ट करता है । 
भारत में १० दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ उत्पन्न की जा सकती हैं । 
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जब दो देशो मे से एक देश किसी वस्तु को दूसरे देश की अपेक्षाकृत कम लागत पर 
उत्पादन कर सकता है तो इसे लागत में निरपेक्ष अन्तर कहते हैं ।- उपरोक्त उदाहरण में भारत को 
पाकिस्तान की अपेक्षाकृत कपास के उत्पादन में अधिक सुविधा प्राप्त है और पाकिस्तान को भारत 
की अपेक्षाकृत जुट के उत्पादन में अधिक सुविधा प्राप्त है । 


' 


यदि भारत तथा प्गकिस्तान एक देश के दो भाग है तो प्रत्येक भाग केवल एक वस्तु 
का उत्पादन करेगा। भारत को कपास तथा पाकिस्तान को जूट के उत्पादन में अधिक क्षमता प्राप्त 
है । इस कारण इन दोनों क्षेत्रों के मध्य भूगोलिक श्रम विभाजन द्वारा कुल उत्पादन में वृद्धि 
हो जायगी । यही बात तब होती है जब दोनों देशों में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ हो जाता है । 
इस दा में भी भारत केवल कपास का उत्पादन करेगा और बेशी कपास को जूट के आयात के 
बदले पाकिस्तान को निर्यात कर देगा। भारत पाकिस्तान से व्यापार करने के लिए तब तक तैयार 
रहेगा जब तक उसे कपास की एक इकाई के बदले में जुट की < से अधिक इकाई मिलती रहेगी 
क्योंकि भारत में कपास तथा जूट का यही लागत अनुपात है। इसके विपरीत पाकिस्तात कपास 
की एक इकाई के बदले में जूट की दो इकाइयाँ दे सकता है। इस प्रकार अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
दोनों देशों के लिए लाभदायक होगा । आयात-निर्यात स्थिति अथवा वस्तु-विनिमय अनुपात दोनो 
देशों की परस्पर माँग की सापेक्ष उग्रता के अनुसार कपास की एक इकाई के बदले में जूट की हे 
तथा २ इकाइयो के मध्य किसी बिन्दु पर स्थापित हो सकती है। इस प्रकार उत्पादन लागत में 
निरपेक्ष अन्तर होने की स्थिति मे अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ हो जाता है । । 
३. सापेक्ष लागत अन्तर 

सापेक्ष लागत अन्तर के सिद्धान्त का प्रतिपादन संप्रथम रिकार्डों ने किया था। 
रिकार्डो ने स्वयं से यह प्रश्न किया था कि दो देशों में वस्तु विनिमय क्‍यों होता है ? अर्थात्‌ यदि 
दोनो देश अनाज तथा कपड़े का उत्पादन कर सकते है तो अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की क्या आवश्यकता 
है ? इसका उत्तर यही हो सक्ता है कि दोनो देशों को ऐसा करने से लाभ प्राप्त होता है । रिकार्डो 
के समय मे मुक्त व्यापार तथा संरक्षण ५ समर्थकों मे बडा विवाद चल रहा था। संरक्षण के समर्थकों 
द्वारा यह तक दिया जाता था कि इ गल॑ण्ड, रूस अथवा पोलेण्ड से गेहूं तथा अन्य क्षि पदार्थों का क्‍यों 
आयात करता है जबकि इ गलंण्ड इन वस्तुओं का रूस तथा पोलेण्ड की तुलना में कम लागत पर 
उत्पादन कर सकता है । *+िकार्डो ने इसका उत्तर निम्न तक द्वारा दिया था। उनका कहना था 
कि ऐसा इसलिए होता है क्योकि इगलेण्ड को अन्य बस्तुओं के उत्पादन की अपेक्षाकृत सूती बस्त्रों 
के उत्पादन तथा निर्यात मे अधिक दक्षता प्राप्त है। वास्तव में दूसरे देशों मे इगलेड मे विनिर्मित 
सुती वस्त्रों की बिक्री द्वारा इगलैण्ड को दूसरे देशों से अधिक मात्रा में अनाज मिल सकता है और 
ऐसा करने से इगलेण्ड के निवासी अधिक अनाज का उपभोग कर सकते है। इतना अनाज 
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३ गलैण्ड के निवासियों को स्वयं इंगलैण्ड में खेती के द्वासं प्राप्त नहीं हो सकता था। इसलिए 
इंगलैण्ड उस श्रम को जो खाद्यान्न का उत्पादन करता था कपास के उत्पादन में लगा देता है और 
उस कपास द्वारा बने कपड़े का निर्यात करके इसके बदले में विदेशों से अधिक अनाज प्राप्त कर 
लेता है । रिकार्डो ने अपने इस विचार को निम्नांकित उदाहरण द्वारा समझाया था। 
| ० दों व्यक्ति जूते तथा ट्रोप दोनों वस्तुओं को बना सकते हैं तथा एक व्यक्ति दोनों 
वस्तुओं के बनाने में दूसरे व्यक्ति से अधिक दक्ष है। परन्तु टोप के बनाने में वह अपने प्रतियोगी 
से केवल > अथवा २०% अधिक दक्ष है जबकि जूते बनाने में वह अपने प्रतियोगी की तुलना में 
उ अर्थात्‌ ३३३% अधिक दक्ष है। ऐसी दशा में क्‍या यह दोनों के हित में नहीं होगा कि अधिक 
दक्ष व्यक्ति केवल जूते बनावे और कम योग्य व्यक्ति केवल टोप बनावे ? सापेक्ष लागत अन्तर का 
सम्पूर्ण सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में उपयु क्त उदाहरण की एक प्रयुक्ति है ।” 
निम्तांकित उदाहरण सापेक्ष लागत अन्तर को स्पष्ट करता है । 
भारत में दस दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ उत्पन्न की'जा सकती हैं । 
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सापेक्ष लागत अन्तर का यह अर्थ है कि यद्यपि एक देश को दूसरे देश की अपेक्षाकृत 
दोनों वस्तुओं के उत्पादन में अधिक दक्षता प्राप्त है परन्तु यह दक्षता दूसरी वस्तु के उत्पादन की 
अपेक्षा किसी एक वस्तु के उत्पादन में अधिक है । उपरोक्त उद्ाहरण में भारत को कपास तथा 
जूट दोनों वस्तुओं के उत्पादन में पाकिस्तान क्री तुलना में अधिक दक्षता प्राप्त है। परन्तु ऐसा 
होते हुए भी पाकिस्तान की तुलना में भारत को जूट की अपेक्षाकृत कपास के उत्पादन में अधिक 
सापेक्ष लाभ प्राप्त है क्योंकि कपास के उत्पादन में भारत पाकिस्तान की तुलना में २३ गुना दक्ष 
है जबकि जुट के उत्पादन के भारत पाकिस्तान की तुलना केवल ११ गुता दक्ष है । इसके विपरीत 
पाकिस्तान यद्यपि दोनों वस्तुओं के उत्पादन में भारत की अपेक्षाकृत कम दक्ष है परन्तु कपास के 
उत्पादन में जूट के उत्पादन की अपेक्षाकृत यह भारत की तुलना में अधिक कम दक्ष है। यद्यपि 
पाकिस्तान कपास तथा जूट दोनों वस्तुओं के उत्पादन में भारत की तुलना में अदक्ष है परन्तु जूट के 
उत्पादन में यह कपास के उत्पादन की तुलना में कम दक्ष है । परिणामस्वरूप कपास की अपेक्षाकृत 
जुट के उत्तादन में कम हानि होती है अयवा यह कहा जा सकता है कि पाकिस्तान को जुट के 
उत्पादन में तुलनात्मक लागत का लाभ प्राप्त है। 


यदि दोनों देश केवल उस वस्तु का उत्पादन करें जिसके उत्पादन में प्रत्येक देश को 
लागत में सापेक्ष लाभ प्राप्त है तो अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार दोनों देशों के लिए लाभदायक सिद्ध 
होगा । भारत में कपास तथा जुट का लागत अनुपात १ : १ (कपास की एक इकाई>>जूट की 
एक इकाई) है। इसलिए भारत कपास के उत्पादन में अपने साधन लगाकर बेशी कपास को 
पाकिस्तान को निर्यात करके उस समय तक लाभ प्राप्त करेगा जब तक इसे कगरास की एक इकाई 
के बदले में पाकिस्तान से जूट की एक से अधिक इकाई प्राप्त होती रहेगी। पाकिस्तान में कपास 
ओर जूट का लागत अनुपात १६:३२ (कपास की एक इकाई-"-जूट की दो इकाइयाँ) है । इसलिए 
पाकिस्तान के लिये जूट का निर्यात करना लाभप्रद होगा। जूट के निर्यात के बदले पाकिस्तान 
भारत से कपास का आयात करके अपने राष्ट्रीय आथिक कल्याण में वृद्धि कर सकता है । पाकिस्तान 
भारत को उस समय तक जुट निर्यात करता रहेगा जब तक इसे जूट की एक इकाई के बदले में भारत 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त ५०७ 


से कपास की ३ से अधिक इकाई प्राप्त होती रहेगी । इस प्रकार कपास की एक्र इकाई के बदले 
में जूट की एक तथा दो इकाइयों के मध्य, आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर दोनों देशों के लिए 
लाभदायक होगी । उत्पादन लागत में सापेक्ष अन्तर की स्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार दोनों देशों 
के लिए लाभदायक है । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तभी सम्भव है जब दोनों देशों में वस्तुओं की उत्पादन 


* लागतों में अन्तर होता है भले ही यह अन्तर निरपेक्ष हो अथवा सापेक्ष । 


आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर (07०99 प्रद्या$ ० [7808) 

यदि हम यह म़ानलें कि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार नहीं होता है तो उपयुक्त सापेक्ष लागत . 
अन्तर के उदाहरण में भारत में कपास तथा जूट के मध्य विनिमय दर कपास की एक इकाई 
जूट की एक इकाई के समान होगी । जब केवल एक देश में इन दोनों वस्तुओं का उत्पादन तथा 
विनिमय होता है तब यह विनिमय दर दोनों वस्तुओं के उत्पादन लागत अनुपात द्वारा निर्वारित 
होती है। पाकिस्तान में कपाम-जूट विनिमय दर कपास की एक इकाई जूट की दो इकाइयों के 


बराबर है । इस स्थिति में यदि अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार होता है कि तो भारत केवल कपास तथा 


पाकिस्तान केवल जूट का उत्पादन करेगा। अब प्रइत यह है भारत और पाकिस्तान के बीच कपास 
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तथा जूठ की विनिमय दर कहाँ निर्धारित होगी ? दोनों देशों के मध्य आयात-निर्यात्‌ वस्तु विनिमय 
अनुपात दोनों देशों में विद्यमान आन्तरिक विनिमय अनुपातों के अनुसार निर्धारित होता है। 
पाकिस्तान में कपास की एक इकाई का विनिमय मूल्य जूट की दो इकाइयाँ हैं। भारत में कपास 
की एक इकाई का विनिमय मुल्य जूट की एक इकाई है। कपास की एक इकाई के बदले में जूट की 
दो इकाइयाँ प्राप्त होना दोनों वस्तुओं के मध्य अधिकतम विनिमग्र अनुपात हैं क्योंकि कपास की 
एक इकाई के बदले में' पाकिस्तान भारत को इससे अधिक जूट नही दे सकता है । भारत पाकिस्तान 


से कपास की एक इकाई के बदले में जूट की एक इकाई तक स्वीकार कर सकता है। कपास तथा 


” जूट के मध्य यह न्यूनतम विनिमय अनुपात है। अन्तरंष्ट्रीय व्यापार में इन दोनों वस्तुओं के मध्य 


) 


विनिमय दर उपयु क्त न्‍यनतम तथा अधिक्रतम विनिमय दरों के मध्य कहीं निर्धारित होगी । वास्त- 


विक विनिमय दर एक देश द्वारा दूसरे देश की वस्तु की माँग की उम्रता तथा कीमत लोच द्वारा 


निर्धारित होगी । आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर उस देश के अनुकूल होगी जिस देश की वस्तु 
को माँग दूसरे देश मे अधिक तीकब्र होगी और स्व्रयं देश में उप्त दूसरे देश को वस्तु की माँग कम 
होगी । इस प्रकार माँग को उम्रता भारत तथा पाकिस्तान के मध्य वस्तु विनिमय दर निर्धारण 
करने में महत्त्वपूर्ण है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर दोनों देशों द्वारा 
उत्पादित वस्तुओं की माँग की कीमत लोचों पर निभंर होती है। 


सिद्धान्त की मान्यताएँ 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त निम्नलिखित मान्यताओं पर आधा- 


रित है। 
हे १. केवल श्रम उत्पादन का साधन है और उत्पादन लागत श्रम इकाइयो के रूप में 
आँकी जाती है । 
,. सभी श्रम इकाइयाँ समान है। 

३. वस्तुओं का उत्पादन आनुपातिक प्रतिफल नियम के अनुसार होता है अर्थात्‌ दोनों 
वस्तुओं के मध्य लागत-अनुपात स्थिर है । 

४. केवल दो वस्तुओं तथा दो देशों का विचार किया जाता है। 

५. उत्पादन साधन देश में पूर्णतया गतिशील है परल्तु दो देशों के मध्य पूर्णतया 
गतिहीन है । 


प्र०्द भुद्रा की रूपरेखा 


दोनों देशों के मध्य वस्तुओं की परिवहन लागत शुब्य है । 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सरकारी नियन्त्रणों से मुक्त हैं । 
दोनों देशों में स्वर्णमान विद्यमान है और मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त लागू है। 


पेड़ 


व्यापार चक्र आदि घटनाओं से बाधा नहीं पड़ती है । 
१०, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार समान आर्थिक शक्ति वाले दो देशों तथा समान आर्थिक 
महत्त्व वाली दो वस्तुओं में होता है । न्‍ 
समान लागत अन्तर सिद्धान्त मुद्रा में 


आधुनिक मुद्रा अर्थव्यवस्था में वस्तुओं का क्रय-विक्रय मुद्रा में होता है। इसलिये 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार श्रम उत्पादन लागत के सापेक्ष अन्तर "द्वारा निर्धारित न होकर द्रव्य कीमंतों 
में सापेक्ष अन्तर द्वारा निर्धारित होता है। सापेक्ष लागत अन्तर को निरपेक्ष अन्तर तथा कीमत 
में परिणित करना सरल है । इस प्रकार का परिवर्तत दो वस्तुओं के विनिमय में परिवर्तन उत्तन्न 
नहीं करेगा । अब हम पहले के उदाहरण में सापेक्ष लागत अन्तर को निरपेक्ष द्रव्य लागत अन्तर में 
परिणित करके अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त को समझायेंगे । 


भारत में १० दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयों का उत्पादन होता है। 
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इस उदाहरण में भारत को पाकिस्तान की अपेक्षाकृत दोनों वस्तुओं के उत्पादन में 
सापेक्ष लाभ प्राप्त है। इसके विपरीत पाकिस्तान को कपास के उत्पादन की अपैक्षाकृत जूट के 
उत्पादन में तुलनात्मक कम असुविधा है। इसलिये जब अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ होगा तो 
भारत कपास का उत्पादन और पाकिस्तान जूट का उत्पादन करेगा मानलीजिए कि भारत तथा 
पाकिस्तान में दैनिक मजदूरी क्रमश: तीन रुपये तथा दो रुपये है। उपयु क्त उदाहरण को मुद्रा में 
परिणित करने पर निम्नलिखित परिणाम प्राप्त होता है । 





कर 








> प्रति इकाई 
देश बज हा कूल उत्पादन द्रव्य लागत अथवा पूर्ति 
गज सम मूल्य (० में) 
भारत ३ रू० | ३० रु० | कपास की १०० इकाइयाँ ०३० 
| हैं ₹० [३० रु० जूट की १०० इकाइयाँ ०३० 
पाकिस्तान २० २० रु० | कपास की ४० इकाइयाँ ०१५० 
| २ र० | २० रु० जूट की ८० इकाइयाँ | ' ०२४ 





उपयु क्त तालिका से स्पष्ट हैं कि पाकिस्तान की अपेक्षाकृत भारत में कपास की दंध्य. 
उत्पादन लागत वम है। भारत में यह उत्पादन लागत ३० पसे प्रति इकाई है जबकि पांकिस्तान 
में यह ५० पैसे प्रति इकाई है । परन्तु जूट की द्रव्य उत्पादन लागत पाकिस्तान में कम है । भारत 
में जूट की उत्पादन लागत' ३० पैसे प्रति इकाई - है जबकि पाकिस्तान में यह केवल २४ पैसे प्रति 
इकाई है। इस प्रकार दोनों देशों के मध्य व्यापार आरम्भ होने पर भारत केवल कपास का 
उत्पादन तथा पाकिस्तान केवल जुट का उत्पादन करेगा। यह सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त के 
आधार पर होता है । परन्तु इसके विरुद्ध यह कहा जा सकता है कि हमने भारत तथा पाकिस्तान 


दोनों देश स्थायी सन्तुलन की ओर गतिमान * होते हुए माने जाते हैं तथा इसमें ' 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त २०९ 


में द्रव्य मजदूरी दर क्रमश: ३ रु० तथा २ रु० प्रति दिन अपनी इच्छा से मान लो है । परन्तु इससे 
विश्लेषण में कोई अन्तर नहीं पड़ता है क्योंकि श्रम को एक दी हुई मात्रा दोनों देशों में कपास तथा 
जूट की विभिन्न मात्राओं का उत्पादन करती है । दो देशों में अधिक तथा कम मजदूरी दरों में 
अन्तर की सीमाएँ उत्तादन के अन्तर से स्पष्ट होती हैं। भारत को कपास के उत्पादन में पाकिस्तान 
की अपेक्षाकृत अधिक से अधिक २४ गुना लाभ है। यदि हम पाकिस्तान में देनिक मजदूरी दर २ 
रु० मान लें तो भारत में अधिकतम देनिक मजदूरी दर पाकिस्तान में मजदूरी दर की तुलना में ढाई 
गुना आर्थात्त ५ रु० होगी । भारतीय मजदूरी दर की निम्नतम सीमा पाकिस्तान की तुलना में भारत 
को जूटठ के उत्पादन में प्राप्त लाभ द्वारा निर्धारित होगी । दोनों देशों में जूट के उत्पादन अनुपात के 
आधार पर भारत में निम्ततम मजदूरी दर पाकिस्तान की तुलना १२५ गुना अथवा २१५० ₹० 
होगी । यदि हम यह मान लें कि पाकिस्तान में मजदूरी २ रु० है तो भारत में मजदूरी २१४० रु० 
तथा.५ रु० के बीच कहीं निर्धारित होगी । 


यह भी दिखलाया जा सकता है कि द्रव्य मजदूरी दर में अन्तर इससे अधिक नहीं हो 
. सकता है। मानलीजिए कि भारत में दैनिक मजदूरी बढ़कर पाँच रुपये हो जाती है अब कपास तथा 
जूट दोनों की प्रति इकाई लागत ५० पैसे होगी । इस दशा में भारत से पाकिस्तान को कपास का 
निर्यात नहीं हो सकता है क्योंकि पाकिस्तान में भी कपास की प्रति इकाई उत्पादन लागत ५० पैसे 
है । परन्तु भारत में पाकिस्तान से जुट का आयात हो सकेगा । इसके फलस्वरूप भारत का भुग- 
तान-शेष प्रतिकूल हो जावेगा और भारत के विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण कोष में कमी हो -जावेगी 
क्योंकि पाकिस्तानी जूट का भुगतान देश से विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण का तिर्यात करके किया जावेगा। 
स्वर्णमान के अनुसार स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा कोषों में कमी होने से भारत में संचलन मे मुद्रा कीं 
मात्रा में कमी हो जावेगी । फलस्वरूप भारत में कीमतों तथा मजदूरी दर में गिरावट आ जावेगी । 
इसके विपरीत यदि भारतीय मजदूरी निम्ततम सीमा--२९५० रुपये--से कम है तो भारत में 
उत्पादन लागत कम हो जावेगी और भारत में जुट की उत्पादन लागत पाकिस्तान में जूट की 
उत्पादन लागत की तुलना में कम हो जावेगी। इसका परिणाम यह होगा कि भारत कपास का 
निर्यात करता रहेगा लेकिन वह पाकिस्तान से जूट का आयात नहीं करेगा । इसके कारण पाकिस्तान 
का भुगतान-शेष प्रतिकूल हो जावेगा। भारतीय कपास का भुगतान करने के लिये पाकिस्तान को 
स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा का भारत को निर्यात करना पड़ेगा । परिणामस्वरूप पाकिस्तान में संचलन 
में मुद्रा की मात्रा में कमी हो जावेगी और कीमतों तथा मजदूरी दर में कमी हो जावेगी । इस 
प्रकार दोनों देशों के मध्य द्रव्य मजदूरी उच्चतम तथा निम्ततम मजदूरों अनुपात बिन्दुओं के बीच 
कहीं निर्धारित होगी । 


केवल उत्पादन लागत की सूचना के आधार पर हम यह नहीं बतला सकते हैं कि 
भारतीय कपास का पारिस्तानी जूठ से किस अनुपात पर विनिमय होगा । यह विनिमय अनुपात 
दोनों देशों की परस्पर माँग की स्थिति पर निर्भर होगा । यदि पाकिस्तान में भारतीय कपास की 
माँग भारत में पाकिस्तानी जूट की माँग को तुलना में अधिक उग्र है तो विनिमय अनुपात भारत 
के अनुकूल होगा । इसके विपरीत यदि भारत में पाकिस्तानी जूट की माँग पाकिस्तान में भारतीय 
कपास की माँग से अधिक तीब्र है तो वितिमय अनुपात पाकिस्तान के अनुकूल होगा। जे० एस० 
मिल ने इस सम्बन्ध में व्यक्त किया था कि माँग की स्थिर स्थिति के अन्तगंत विनिमय अनुपात 
उस बिन्दु पर निर्धारित होता हैः जहाँ प्रत्येक देश के निर्यातों का कुल द्रव्य मुल्य उस देश के 
आयातों के कूल द्रव्य मूल्य के बराबर होता है, अर्थात्‌ जहाँ भुगतान-शेष सच्तुलन में होता है । 


है 


५१० मुद्रा की रूपरेखा 


अम्म 


सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त की आलोचना 


कुछ समय पूर्व तक रिकार्डो द्वारा प्रतिपादित तथा मिल द्वारा संशोधित अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त प्रायः मान्य था। जैसा कि एल्सवर्थ (?, 7. श590०४॥) ने 
लिखा है कि यह सिद्धान्त ह्वासमान प्रतिफल नियम तथा श्रम विभाजन के लाभों के समान 
बिलकुल सत्य तथा नि्विवाद समझा जाता था। परल्तु इस सिद्धान्त की सैद्धान्तिक रूपरेखा नहीं 
है क्योंकि इसका आधार कमजोर है । ओहलिन (80 00) ग्राहम (7८ 0 (क्षाधा)) 
तथा अन्य अथंशास्त्रियों द्वारा इस सिद्धान्त की आलोचना की गई है। 


इस सिद्धान्त की प्रथम आलोचना यह है कि वस्तु विनिमय को समझने के लिये यह 
सिद्धान्त श्रम लागत की मान्यता के विरुद्ध है। उन्नीसवीं शताब्दी में सापेक्ष कीमतों को समझाने 
में कीमत का श्रम लागत सिद्धान्त अस्वीकृत कर दिया गया था क्‍योंकि श्रम समूहों में स्पर्धा नहीं 
होती है तथा उत्पादन के अन्य साधनों--पूजी, भूमि तथा उद्यम जिनमें अत्यधिक गुणात्मक 
अन्तर है--को जोड़ने के साथ साथ परिमाणात्मक मजदूरी के भिन्‍न स्तरों को जोड़ना भी 
आवदश्यक है । यदि हम श्रम अथवा वास्तविक लागत का कीमतों को समझाने में त्याग कर दें तो 
अस्वीकृत सिद्धान्त पर आधारित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त स्वयं गलत हो जाता है । इसके 
अतिरिक्त श्रम लागत की मान्यता उत्पादन साधनों के परिवर्तंनीय अनुपात के साथ असंगत है। 
कीमतों की तुलना करने के लिये द्रव्य लागत सबसे उत्तम है सबसे उत्तम है। आलोचकों का कहना है कि 
सिद्धान्त को श्रम लागत के आधार पर समझाना समाप्त करना चाहिये और अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
की व्याख्या कीमतों के रूप मे करती चाहिये क्योंकि कीमतें ही यह निर्धारित करती है कि किन 
वस्तुओं का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होगा और कौन देश किन वस्तुओं का उत्पादन करेगे । 

दूसरी कठिनाई आनुपातिक उत्पादन लागत की मान्यता के कारण उत्पन्न होती है। 
परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों के अनुसार उत्पादन में आनुपातिक लागत नियम लागू होता है, जिसके 
अनुसार किसी वस्तु की अतिरिक्त इकाई का उत्पादन स्थिर श्रम लागत पर किया जा सकता 
है। हमारे तीसरे उदाहरण में कपास तथा जूट के मध्य लागत अनुपात भारत में कपास की एक 
इकाई जूट की दो इकाइयों के बराबर है। प्रम्परानिष्ठ आनुपातिक लागत की मान्यता के 
आधार पर दोनों देशों के बीच यही लागत अनुपात बना रहेगा विशिष्टीकरण की स्थिति कुछ 
भी क्‍यों न हो । परन्तु आनुपातिक लागत की परम्परानिष्ठ मान्यता उत्पादन का व्यापक नियम 
नही है । वस्तुओं के उत्पादन मे प्राय: वद्धमान प्रतिफल का नियम अथवा ह्वासमान प्रतिफल का 
नियम लागू होता है अर्थात्‌ कुछ उत्पादन के पश्चात अतिरिक्त मात्रा का उत्पादन प्रति इकाई 
बढ़ती हुई उत्पादन लागत पर सम्भव होता है । 


जब भारत कपास में विशिष्टता प्राप्त कर लेता है तो सम्भव है कि कपास के उत्पादन 
में कम उपयुक्त भूमि का प्रयोग करने के कारण भारत में कपास की उत्पादन लागत में वृद्धि हो 
जावे । भारत में कपास तथा जूट के मध्य उत्पादन लागत अनुपात अथवा विकल्पलागत अनुपात 
निम्नलिखित प्रकार बढ़ सकता है। 


कपास की १ इकाई>"-जूट की १ इकाई 
न"जूट की १२ इकाइयाँ 
बजट की हे 
नजूठ की ११६ ,, ““आदि 
इस प्रकार भारत में कपास की उत्पादन लागत जुट के रूप में बढ़ रही है । 
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इसके विपरीत यदि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के फलस्वरूप पाकिस्तान जूठ के उत्पादन में 
व्यस्त हो जायगा तो पाकिस्तान में कपास के रूप में जूट की उत्पादन लागत बढ़ सकती है। 
पाकिस्तान में जूट के लिये कम उपयुक्त परन्तु कपास के लिये अधिक उपयुक्त भूमि पर जुट की 
खेती की जाने लगेगी तथा कपास के रूप में जूट की उत्पादन लागत निम्न प्रकार बढ़ जायेगी ! 


कपास की १ इकाई--जुट की २ इकाइयाँ 
नजूट की १८ ,, 
न्ल्जूट की १७ , 
च्ल्जूट की १६ 79 
नजजूट की ११५ ,, ““आदि 
विशिष्टीकरण की किसी एक अवस्था विशेष को प्राप्त हो जाने तथा दोनों देशों में लागत 
अनुपात में अधिक परिवर्तन होने के पश्चात्‌ एक ऐमी स्थिति आती है जब दोनों देशों में लागत 
अनुपात बराबर हो जाते हैं। मानलीजिए कि कपास की १ इकाई जूठ की १*५ इकाई के समान 
है । हम यह जानते हैं कि समान लागत अच्तर की स्थिति में भारत तथा पाकिस्तान में अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार नहीं हो सकता है क्‍योंकि दोनों देशों में से किसी को भी व्यापार से लाभ प्राप्त नहीं 
होगा । इसलिए विशिष्टीकरण नहीं होगा तथा भारत और पाकिस्तान दोनों वस्तुओं का उत्पादन 
करने लगेंगे । इस प्रकार वर्द्धमान प्रतिफल का नियम अथवा छ्वासमान प्रतिफल का नियम 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की दूसरी सीमा है। लेकिन यहाँ यह ध्यान में 
रखना चाहिए कि आनुपातिक लागत की परम्परावादी मान्यता के स्थान पर वद्धंमान लागत 
का अस्तित्व सिद्धान्त की उपयोगिता में कोई विशेष अन्तर उत्पन्न नहीं करता है। यदि कोई अन्तर 
है तो वह केवल यह है कि आनुपातिक लागत की मान्यता की अपेक्षाकृत इस दशा में अन्तर्राष्ट्रीय 
विशिष्टीकरण कम होगा । 


अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त का तीसरा दोष इस मान्यता में निहित 
है कि यद्रपि देश में उत्पादन साधन पूर्णतया गतिशील हैं परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय दृष्टि से वे पूर्णतया 
गतिहीन हैं । यह मान्यता अवास्तविक है तथा तथ्यों के अनुसार नहीं है। भिन्न उत्पादन साधनों 
में भिन्न उद्योगों तथा भिन्न क्षेत्रों के मध्य देश में भी पू्णं गतिशीलता नहीं पाई जाती है। यह 
तथ्य देश में भिन्न व्यवसायों तथा क्षेत्रों में मजदूरी तथा ब्याज दरों में विद्यमान व्यापक अन्तर 
से स्पष्ट है । इसके अतिरिक्त श्रम तथा पुजी का पिछड़े हुए उद्योगों से दूसरे उद्योगों में शीघ्र 
अन्तरण नहीं किया जा सकता है। सामंजस्य यदि होता भी है तो धीरे-घीरे होता है । इस दशा में 
उत्पादन साधनों की गतिहीनता कीमतों को अधिक प्रभाहित करती है और इनके द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार के ढाँचे को भी प्रभावित करती है। परन्तु वास्तविकता यह है कि साधनों की आन्तरिक 
गतिशीलता का प्रभाव वास्तव में उत्त अन्तर्राष्ट्रीय विश्विष्टीकरण का फल है जिसके कारण एक 
देश किसी एक प्रकार के औद्योगिक संगठन से घनिष्ठ सम्बन्धित होने के कारण वेकल्पिक उत्नादन 
विधियों को नहीं अपना सकता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की एक अन्य मान्यता यह है कि इसमें 
परिवहन लागत पर विचार नहीं किया गया है। परन्तु अन्य मान्यताओं के समान यह मान्यता 
भी अवास्तविक है। बहुत से ऐसे उत्पादन क्षेत्र हैं जिनमें परिवहन लागत उत्पादन लागत से 
अधिक होती है। किसी वस्तु का आयात अथवा निर्यात तब तक नहीं किया जा सकता हैं जब तक 
दोनों देशों के मध्य उत्पादन लागत में अन्तर उस वस्तु को एक देश से दूसरे देश में ले जाने 
की परिवहन लागत से अधिक नहीं होता है। परिवहन लागत की उपस्थिति से तीसरी प्रकार की 
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वस्तुओं की सम्भावना विद्यमान हो जाती है और ये वस्तुएँ निर्यात तथा आयात वस्तुओं के 
अतिरिक्त स्वयं देश में उत्पादन की जाने वाली वस्तुयं होती हैं। कुछ अरथंशास्त्रियों ने इस कठि- 
नाई को दूर करने का इस आधार पर प्रयास किया है कि वह देश जो किसी वस्तु का निर्यात 
करता है उसे परिवहन लागत भी सहन करनी पड़ती है और इस दशा में परिवहन लागत को भी 
उत्पादन लागत में सम्मिलित करना चाहिए। 

परिवहन लागत की उपस्थिति अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त के एक 
अन्य दोब की ओर संकेत करती है | अनेक उदाहरण यह स्पष्ट करने के लिये दिये जा सकते हैं कि 
किसी देश का एक भाग एक वस्तु का आयात कर सकता है और उसी देश का दूसरा भाग 
इस वस्तु का निर्यात कर सकता है। उदाहरणार्थ, १९ वीं शताब्दी में जम॑नी के बन्दरगाह 
इंगलेण्ड से कोयले का आयात करते थे यद्यपि जम॑नी स्वयं कोयले का एक प्रसिद्ध निर्यातकर्त्ता 
देश था । 


फ्रेन्क ग्राहम ने यह सिद्ध किया है कि परम्परावादी लेखकों की मान्यताओं को स्वीकार 
करके भी दोनों देशों में पूर्ण श्रम विभाजन असम्भव होगा । फ्रेन्व ग्राहम ने अपूर्ण विशिष्टीकरण 
को समझाने के लिये अनेक उदाहरण दिये है। 


यदि हम उन दो देशों को लें जिनमें एक देश छोटा और दूसरा देश बहुत बड़ा है तो. 
यह सम्भव है कि यद्यपि छोटा देश किसी एक वस्तु के उत्पादन में पूर्ण विशिष्टता प्राप्त करले 
परन्तु बड़ा देश दोनों वस्तुओं का उत्पादन करे । यह इसलिये भी सम्भव है क्योंकि छोटे देश में 
उस वस्तु का उत्पादन, जिसमें इसने विशिष्टीकरण प्राप्त किया है इतना अधिक कम हो सकता 
है कि इसके द्वारा दोनों देशों की कुल माँग की पूति न हो सके । उदाहरण के लिए, बर्मा भारत 
की तुलना में चावल बहुत सस्ता पैदा कर सकता है तथा भारत को कपास में अधिक दक्षता 
प्राप्त है । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बर्मा चावल के उत्पादन में 
और भारत कपास के उत्पादन में विशिष्टता प्राप्त करेगा । छोटा देश होने के कारण बर्मा चावल 
के उत्पादन में विशिष्टता प्राप्त कर सकता है और बेशी चावल को भारत से कपास के आयात 
के भुगतान में निर्यात कर सकता है। परन्तु बड़ा देश होने के कारण भारत निम्नांकित दो कारणों 
से केवल कपास के उत्पादन मे विशिष्टीकरण प्राप्त नहीं कर सकता है । 


(१) छोटा देश होने के नाते बर्मा में चावल का कुल उत्पादन इतना अधिक नहीं 
होगा कि वर्मा भारत की सम्पूर्ण चावल माँग को पूरा कर सकेगा । 

(२) जब भारत मे पूर्ण विशिष्टीकरण हो जावेगा तो छोटा देश होने के नाते बर्मा 
भारत के सम्पूर्ण बेशी कपास को नहीं खरीद सकेगा । विवश होकर भारत को चावल तथा कपास 
दोनो वस्तुओं का उत्पादव करना पड़ेगा यद्यपि बर्मा केवल चावल का उत्पादन करके अपने बेशी 
चावल को भारत को निर्यात करके भारत से कपास का आयात कर सकता है । 


इससे स्पष्ट है कि बड़ा देश पूर्ण विशिष्टीकरण प्राप्त नहीं कर सकता है। इसी प्रकार 
अपूर्ण विशिष्टीकरण उस समय होता है जब दो वस्तुएं ऐसी होती हैं जिनकी कीमतों में घना 
अन्तर होता है--एक वस्तु अधिक कीमती तथा दूसरी वस्तु बहुत कम कीमती होती है । अधिक 
कीमत वाली वस्तु का उत्पादन करने वाले देश के लिये विशिष्टीकरण सम्भव नहीं होगा । इससे 
यह निष्कर्ष निकलता है कि जब तक हम दो समान आकार वाले देशों तथा दो समान कीमत 
वाली वस्तुओं की मान्यता को स्वीकार न करें तब तक अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा पूर्ण 
विशिष्टीकरण सम्भव नहीं है। इस सम्बन्ध में फ्रन्‍्क ग्राहम ने ठीक लिखा है कि पूर्ण विशिष्टी- 
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करण की परम्परावादी मान्यता दो देशों के मध्य तभी सम्भव है जब हम ऐसी दो वस्तुओं का 
विचार करें जो समान मूल्य वाली हैं और ऐसे दो देशों का विचार करें जो ,समान आर्थिक आकार 
के हैं। परन्तु संसार में ये दोनों स्थितियाँ बहुत कम पाई जाती है। इसलिये परम्परावादी सिद्धान्त 
अवास्तविक है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की एक अन्य सीमा यह है कि इसके 
अनुसार एक देश को ऐसी वस्तु का उत्पादन नहीं करना चाहिये जिसके उत्पादन में इस देश को 
प्राकृतिक लाभ प्राप्त नहीं हैं और जिसे वह देश दूसरे देश से सस्ती कीमत पर आयात कर सकता 
है । परन्तु आजकल प्राय: सभी देश सैनिक तथा अन्य कारणों से विदेशों पर निर्भरता समाप्त 
करने के उद्दे इय से आयात नियन्त्रण नीतियों का पालन करते है। इसका उदाहरण उड़ीसा तथा 
दक्षिण भारत के प्रदेशों में अधिक उत्पादन लागत पर कच्चे जूट को उत्पन्न करना है जबकि 
पाकिस्तान से कच्चे जुट का सस्ता आयात किया जा सकता है। 


कुछ लेखकों ने यह सिद्ध किया है कि यह सिद्धान्त उस देश में लागू नहीं होता है जो 
वस्तु की किसी एक किस्म को दूसरे देशों से आयात करता है जब कि उसी वस्तु की दूसरी किस्म 
को निर्यात करता है । प्रसन्तु वास्तव में यह सिद्धान्त की आलोचना नहीं है क्योंकि सिद्धान्त मे 
वस्तु की प्रत्येक किस्म को एक पृथक वस्तु समझा जाता है। हो सकता है कि भारत को मोटे 
तथा साधारण कपड़े के उत्पादन में बहुत सुविधाएं प्राप्त हों परन्तु महीन तथा उत्तम कपड़े के 
उत्पादन में कोई सुविधा प्राप्त न हो । ऐसी दशा में भारत के लिये मोटे कपड़े का निर्यात तथा 
महीन कपड़े का आयात करना वांछनीय है । 

बरटिल ओहलिन ने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की इसे खतरनाक, 
अवास्तविक तथा जटिल कहकर आलोचना की है। परम्परावादी सिद्धान्त को जटिल तथा 
अवास्तविक इसलिये बतलाया गया है क्योंकि यह सिद्धान्त भिन्न देशों में उत्पादन लागतों में निरपेक्ष 
अन्तरों का विचार नहीं करता है । यह इस बात का विचार नहीं करता है कि किसी देश में वस्तु 
की कम उत्पादन लागत काफी अंश तक मजदूरी तथा कमर परिवहन लागत का परिणाम होती है। 
इसके विपरीत परम्परावादी सिद्धान्त दो देशों के मध्य केवल श्रम के प्रतिफल को ध्यान मे रखकर 
तुलना करता है। ओहलिन परम्परावादी सिद्धान्त को खतरनाक समझते हैं क्योकि यद्यपि यह 
सिद्धान्त केवल दो देशों और दो वस्तुओं के बारे में विचार करता है परन्तु इसके निष्कर्षों को उन 
पेचीदा परिस्थितियों में भी लागू किया जाता है जहाँ बहुत से देश तथा बहुत सी वस्तुएं अन्त- 
राष्ट्रीय व्यापार में सम्मिलित होती है। परम्परावादी सिद्धान्त स्थिर है। इसलिए यह सिद्धान्त 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में होने वाले परिवर्तनों को समझाने के लिए अपर्याप्त है। अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित है और इसलिए आधुनिक 
लेखकों द्वारा इसकी आलोचना की गई है। वर्तमान समय में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के एक ऐसे 
सिद्धान्त की आवश्यकता है जो मुल्य के आधुनिक सिद्धान्त पर आधारित है (मुल्य के अस्वीकृत श्रम 
सिद्धान्त पर नहीं) और जो सरल तथा वास्तविक है। बरटिल ओहलिन द्वारा प्रतिपादित 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त माना जाता है। 
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अन्तर्राष्टीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त 
(0667 76०79 ए पशशक्षा)400०74 77906) 


वालरस, पैरेटो तथा कंसल ने मूल्य के सिद्धान्त का विकास बाजार में मुल्य सम्बन्धों 
को समझाने के लिए किया था। इस मुल्य सिद्धान्त को सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त (0लझाछाश्र 
&4णा।0एंपाा 7॥००ए) भी कहा जाता है । बरटिल ओहलिन ने १९३३ ई० में प्रकाशित अपनी 
कडाशपफटइांगादों दावे गग्रथाखदांकार्दा 4744० शीषंक पुस्तक में सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त को 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में प्रयोग करके एक बाजार में लागू होने वाले मूल्य सिद्धान्त का देश 
के भिन्‍न क्षेत्रों अथवा भिन्‍न देशों के मध्य होने वाले विनिमय को समझाने में प्रयोग किया है। 


अन्तक्षेत्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 


ओहलिन द्वारा प्रतिपादित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सिद्धान्त को समझाने से पहले उनके 
इस कथन को समझना आवश्यक है कि “अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अन्तक्ष त्रीय व्यापार का एक विशेष 
रूप मात्र है।” ओहलित के अनुसार अन्तक्षेत्रीय व्यापार का सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को 
भी समझा सकता है, क्योंकि मुलत: स्थानीय तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार और अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
एक दूसरे से भिन्‍न नहीं हैं । दूसरे शब्दों में, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को समझाने के लिये किसी पृथक 
सिद्धान्त का प्रतिपादन करने की आवश्यकता नहीं है । 


सवंप्रथम, सापेक्ष लागत अन्तर का परम्परावादी सिद्धान्त केवल अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
पर लागू नहीं होता है । ओहलिन ने संकेत किया है कि यह सिद्धान्त सभी प्रकार के व्यवसायों का 
आधार है चाहे वे व्यवसाय विभिन्‍न व्यक्तियों अथवा एक क्षेत्र में विभिन्‍न जिलों अथवा एक देश के 
विभिल क्षेत्रों अथवा विभिन्‍न देशों के मध्य विशिष्टीकरण तथा विनिमय के फलस्वरूप होते हैं । 
सम्पूर्ण विनिमय अथवा व्यापार एक ही स्रोत है, अर्थात्‌ व्यापार होने के लिये किसी वस्तु के उत्पा- 
दन में एक विनिर्माता को दूसरे विनिर्माता की अपेक्षाक्त सापेक्ष लाभ प्राप्त होता चाहिये । रिकार्डो 
ने इस सिद्धान्त का वर्णत निम्न प्रकार किया था : “दो व्यक्ति जुते तथा टोप बना सकते हैं और 
एक व्यक्ति दूसरे व्यक्ति से दोनों वस्तुओं को बनाने में अधिक दक्ष हैं। परन्तु टोप बनाने में वह 
अपने प्रतियोगी से केवल २० प्रतिशत अधिक दक्ष है, जबकि जूते बनाने में वहु अपने प्रतियोगी से 


५१६ मुद्रा की रूपरेखा 


३३३ प्रतिशत अधिक दक्ष है। क्‍या यह दोनों के हित में नहीं होगा कि अधिक दक्ष व्यक्ति केवल 
जूते बनाता रहे और दूसरा व्यक्ति टोप बनाता रहे ?? ओहलिन ने सापेक्ष लागत अन्तर के इस 
सिद्धान्त का निम्नेलिखित प्रकार वर्णन किया है “भिन्न क्षेत्र तथा राष्ट्र उन्हीं कारणों से विशिष्टी- 
करण करते है और एक दूसरे के साथ व्यापार करते हैं जिन कारणों से व्यक्ति विशिष्टीकरण तथा 
व्यापार करते हैं । कुछ व्यक्ति स्वभाव से किसी एक काय को करने में अधिक कुशल होते हैं 
जबकि अन्य व्यक्ति किसी दूसरे कार्य को करने में दक्ष होते है । एक व्यक्ति अच्छा माली हो सकता 
है, दूसरा कुशल अध्यापक हो सकता है तथा तीसरा व्यक्ति अच्छा डाक्टर हो सकता है। दक्ष 
माली अध्यापक का कार्य ठीक नहीं कर सकता है और कृशल अध्यापक योग्य डाक्टर नहीं हो 
सकता है । इस प्रकार विशिष्टीकरण का लाभ स्पष्ट है। यदि प्रत्येक व्यक्ति योग्यता में समान 
हुआ होता तो भी विशिष्टीकरण का लाभ प्राप्त हुआ होता ।”* इससे यह स्पष्ट है कि तुलनात्मक 
लाभ अथवां सापेक्ष लागत अन्तर, जो अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विशेष सिद्धान्त का आधार माता 
गया है केवल अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के लिए ही उपयुक्त नहीं है। ज॑सा क्रि परेटो ने लिखा हैं, सापेक्ष 
लाभ का विचार "केवल अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के लिए ही महत्त्वपूर्ण नहीं है वरन्‌ यह उन व्यक्तियों 
पर भी लागू हो सकता है जो एक आथिक इकाई के रूप में होते हैं । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पृथक सिद्धान्त के विरुद्ध ओहलिन का दूसरा तर्क उत्पादन 
साधनों के गतिशील न होने की परम्परावादी मान्यता से सम्बद्ध है। परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों 
के अनुसार यद्यपि उत्पादन साधन देश में पूर्णतया गतिशील थे परन्तु भिन्‍न देशों के मध्य ये 
साधन गतिशील नहीं थे और उनकी गतिशीलता का यह अभाव अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पृथक 
सिद्धान्त के लिए मुख्य औचित्य समझा जाता था । परन्तु ओहलिन का कहना है कि उत्पादन 
साधनों की गतिहीनता का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से कोई विशेष सम्बन्ध नहीं है | उत्पादन साधनों 
की यह गतिहीनता देश के भिन्‍त क्षेत्रों के मध्य भी विद्यमान होती है तथा देश के भिन्न क्षेत्रों तथा 
उद्योगों में ब्याज की दरों तथा मजदूरी की दरों में विद्यमान अन्तर इसका प्रत्यक्ष प्रमाण है क्योंकि 
यदि देश में उत्पादन साधनों में पूर्ण गतिशीलता हुई होती तो देश के भिन्न क्षेत्रों में ब्याज तथा 
मजदूरी की दरों में अन्तर न हुआ होता । केरनेस (2०॥7०8), जो उन्नीसवीं शताब्दी के प्रसिद्ध 
अ्थंशास्त्री थे और जिन्होंने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त को परिष्कृत किया था, 
ने प्रत्येक देश तथा देश के प्रत्येक क्षेत्र में रहने वाले स्पर्धाहीन समूहों (007-0077960४॥8 87075) 
की धारणा का समावेश किया है। उदाहरण के लिए, कृषि-अश्रमिक औद्योगिक श्रमिक नहीं बन 
सकते है। कोई देश जितना अधिक विशाल होगा, उसके भिनन क्षेत्रों में ब्याज तथा मजदूरी की 
दरों में उतना ही अधिक अन्तर होगा । इस प्रकार उत्पादन साधनों की गतिहीनता अन्तर्राष्ट्रीय 
तथा अन्तक्ष त्रीय विनिमयों में उपस्थित होती है । इसके अतिरिक्त जेसा कि ओहलिन ने लिखा है 
देशों के मध्य उत्पादन साधनों की गतिहीनता केवल सापेक्ष है। ओहलिन ने ऐसे अनेक उदाहरण 
दिए हैं जिनसे स्पष्ट होता है कि अनुकूल अवसरों पर यूरोप से श्रम तथा पूजी का संसार के 
भिन्‍न भागों को निर्यात किया गया है। दक्षिण अमरीकी देश, कनाडा, अमरीका, अफ्रीका तथा 
अन्य बहुत से देशों का अत्यधिक आथिक विकास यूरोप से निर्यात किये गये श्रम और पूजी के 
द्वारा हुआ है। उदाहरणाथे, अमरीका में नहर तथा रेल' परिवहन का विकास अमरीका में अंग्रेजी 
पृजी के निवेश के परिणामस्वरूप हुआ था। अतः ओहलिन का यह कहना है कि भिन्‍न देशों तथा 
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क्षेत्रों के मध्य उत्पादन साधनों की गतिशीलता का प्रइन एक ही है। उत्पादन साधनों की अच्तर्रा- 
छ्रीय तथा अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता में प्रकार का अन्तर न होकर अंश मात्र का अन्तर है । 

तीसरे, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पृथक सिद्धान्त का औचित्य भिन्‍न राष्ट्रों में विद्यमान 
भिन्‍न मुद्रा इकाइयों पर आधारित है । यह कहा जाता है कि भिन्‍न देशों में पृथक मुद्रा इकाइयाँ 
होती हैं और अच्तर्राष्ट्रीय विदेशी व्यापार विनिमय दर के द्वारा होता है। यह भी कहा जाता है 
कि स्थिर अथवां अस्थिर विनिमय दर के माध्यम द्वारा होने वाले अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण 
दो देशों में वस्तुओं के कीमत अनुपातों में परिवर्तन हो जाता है । परन्तु ओहलिन का कहना है कि 
दो मुद्रा इकाइयों के मध्य विनिमय दर पृथक रूप से निर्धारित नहीं होती है । वस्तुओं की कीमतों 
तथा लागत सम्बन्धों से इसका घनिष्ठ सम्बन्ध होता है । विनिमय दर द्वारा किसी मुद्रा, इकाई को 
बाह्य ऋ्रयशक्ति निर्धारित होती है और इसका मुद्रा की आन्तरिक क्रयशक्ति से घनिष्ठ सम्बन्ध होता 
है । अतः अन्तर्राष्ट्रीय तथा अन्तक्ष त्रीय व्यापार में सुल अन्तर होना आवश्यक नहीं है । इसके 
अतिरिक्त यह प्रमाणित करने के लिए भी उदाहरण दिये जा सकते हैं कि दो भिन्न मुद्रा इकाईयों 
के अस्तित्व मात्र से अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होना आवश्यक नहीं है। एक देश के . दो क्षेत्रों में दो 
भिन्न मुद्रा इकाईयों के माध्यम द्वारा होने वाले विनिमय का सर्वोत्तम उदाहरण स्वाधीनता के 
पूर्व हैदराबाद रियासत तथा ब्रिटिश भारत के बीच विनिमय था। इस प्रकार के व्यापार में हाली 
रुपये तथा भारतीय रुपये का प्रयोग किया जाता था । भारतीय रुपया तथा हाली रुपया निर्धारित 
विनिमय दर द्वारा परस्पर सम्बन्धित थे । ओहलिन के विचारानुसार प्रमुख अन्तर अन्तर्राष्ट्रीय तथा 
राष्ट्रीय व्यापार के मध्य नहीं हैं वरन एक बाजार तथा अनेक बाजारों में मूल्य निर्धारण के सिद्धान्तों 
के मध्य अन्तर का है । 

अत: ओहलिन के अनुसार सामान्य सन्तुलन विश्लेषण का, जो अन्‍्तकक्षेत्रीय व्यापार की 
व्याख्या करता है, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के अध्ययन में उपयोग किया जा सकता है । ओहलिन के 
मतानुसार भिन्न देश एक देश के उन भिन्न क्षत्रों के समान हैं जो एक दूसरे से राष्ट्रीय सीमाओं, 
सीमा करों, भाषा, रीति-रिवाज एवं मुद्रा इकाईयों की भिन्नताओं के फलस्वरूप पृथक हो गये हैं । 
परन्तु व्यवहार में देशों के मध्य उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं की गतिशीलता में राजनीतिक 
सीमायें, सीमा कर तथा अन्य बाधायें स्थिर नहीं होती हैं। राष्ट्रों की सीमायें बदल जाती हैं तथा 
राष्ट्रों के मध्य शुल्क दरों की दीवारें गिर पड़ती हैं। अतः भिन्न राष्ट्रों को हम भिन्न क्षेत्रों के 
समान समझ सकते हैं तथा अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार को अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के समान विचार सकते 
हैं। परन्तु क्षेत्र राष्ट्र से निम्नलिखित दो बातों में भिन्न होता है। 

प्रथम, क॒छ क्षेत्र जो आ्थिक दृष्टि से एक हो सकते हैं, वे राजनोतिक दृष्टि से दो पृथक 
राष्ट्र हो सकते हैं। इसका सबसे उत्तम उदाहरण बंगाल है, जिसका पूरबी भाग पूरबी पाकिस्तान 
में है और पश्चिमी भाग भारत में है यद्यपि प्रबी बंगाल आर्थिक दृष्टि से शेष पाकिस्तान की 
अपेक्षाकृत भारत से अधिक घनिष्ठ रूप में सम्बन्धित है | ऐतिहासिक दृष्टि से पुरबी पाकिस्तान 
भारत का भाग रहा है । ओहलिन का मत है कि इस प्रकार के दो राष्ट्रों को एक क्षेत्र समझना 
चाहिये | आवश्यकतानुसार सीमा कर अथवा मुद्रा इकाईयों जंसी क्त्रिम रुकावटों को ध्यान में 
रखना चाहिये । इस प्रकार के उदाहरणों से यह स्पष्ट है कि साधनों की समानता, पूंजी तथा श्रम 
की गतिशीलता, औद्योगिक तथा आथिक विकास का ढाँचा एवं दीघेकालीन व्यापारिक प्रवृत्तियाँ 
राजनीतिक सीमाओं की अपेक्षाकृत अधिक महत्वपूर्ण होंगी । ऐसे उदाहरणों में सरकारें श्राय: दोनों 
राष्ट्रीय क्षेत्रों की पारस्परिक अन्योन्याश्रय अवस्था को समझती हैं और इसलिए सीमा व्यापार पर 
रोक नहीं लगाती हैं । 


प््श्द मुद्रा की रूपरेखा 


क्षेत्र तथा राष्ट्र में दूसरा अन्तर भारत, रूस तथा अमरीका के समान बहुत बड़े राष्ट्र 
में जहाँ एक से अधिक आशिक क्षंत्र होते हैं देखने को मिलता है। उदाहरण के लिये, यद्यपि राज- 
नीतिक दृष्टि से भारत एक राष्ट्र है परन्तु इसमें बहुत से आशथिक क्षेत्र हैं, जो उत्पादन साधनों की 
पूर्ति के सम्बन्ध में एक दूसरे से भिन्न हैं । 


परन्तु इन भिन्नताओं के होते हुए भी क्षेत्र तथा राष्ट्र मुख्यतया समान हो सकते हैं। 
एक स्थानीय बाजार में लागू होने वाले मुल्य तथा विनिमय सिद्धान्तों का विस्तार करने से वे बहुत 
से बाजारों और क्षेत्रों में विनिमय तथा कीमतों का विश्लेषण करने में लागू किये जा सकते हैं। 
वास्तव में व्यापार वस्तुओं की उत्पादन लागत तथा कीमतों में अन्तर होने के कारण ही सम्भव 
होता है। यह प्रत्येक दशा में सत्य है चाहे क्षेत्र एक हो अथवा अनेक, क्षेत्र छोटा हो अथवा बड़ा | 
अतः अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार स्थानीय तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार का ही एक रूप है। ओहलिन ने इसे 
एक विशेष नाम से पुकारा है क्योंकि ऐसा करके वे क्षेत्रों तथा राष्ट्रों के अन्तर को स्पष्ट करत! 
चाहते हैं। 


समुल्य निर्धारण का सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त 


ओहलिन का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त कीमत निर्धारण के सामान्य सन्तुलन् 
सिद्धान्त पर आधारित है | अब हम संक्षेप में मूल्य के सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त का वर्णन करेंगे 
और यह समझायेंगे कि ओहलिन द्वारा प्रतिपादित अन्‍्तर्रा ष्ट्रीय व्यापार घिद्धान्त किस प्रकार मूल्य 
निर्धारण के सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त पर आधारित है। 


किसी वस्तु का मूल्य उस वस्तु की पूर्ति तथा माँग द्वारा निर्धारित होता है | वस्तु को 
माँग उपभोक्ताओं की आवश्यकताओं, उनकी अभिरुचियों तथा इच्छाओं, उनकी आयों तथा अन्य 
वस्तुओं की कीमतों पर निर्भर होती है । इसके विपरीत किसी वस्तु की पूर्ति उस वस्तु की उत्पादन 
संभावनाओं पर निर्भर होती है अर्थात्‌ यह उत्पादन साधनों की पूर्ति और उत्पादन प्रविधि पर 
निर्भर होती है। 


सन्तुलन बिन्दु पर माँग और पूत्ति में परस्पर समानता होती है और उत्पादित बस्तु की 
कीमत उसकी उत्पादन लागत के बराबर होती है | लेकिन वस्तु की उत्पादन लागत में उन सभी 
उत्पादन साधनों की कीमतें सम्मिलित होती हैं जिनका उस वस्तु के उत्पादन में प्रयोग किया 
जाता है । 


इस सम्बन्ध में अध्ययन करने से यह ज्ञात होता है कि उत्पादन साधनों की कीमतें, ज॑ 
वस्तु की उत्पादन लागत में सम्मिलित होती हैं, उत्पादन साधनों की माँग तथा पूति द्वारा निर्धारित 
होती हैं। इन साधनों की माँग इन साधनों द्वारा विनिभित वस्तुओं की मांग पर निभेर होगी 
क्योंकि उत्पादन साधनों की माँग उन उपभोग वस्तुओं के उत्पादन द्वारा की जाती है जो उपभोक्ताओं 
की आवश्यकताओं की तुष्टि करती हैं । यदि किसो विनिमित वस्तु की माँग अधिक है तो उन 
उत्पादन साधनों की माँग में जो इस वस्तु का उत्पादन करते हैं वृद्धि हो जावेगी । किसी उत्पादन 
साधन की कुल माँग उस साधन की उन भिन्‍न माँगों का योग होगी जो उन सभी उद्योगों में उत्पन 
होती है जिनमें यह साधन आवश्यक समझा जाता है। इस साधन की पूर्ति में इसकी कीमत वे 
अनुसार परिवतंन होगा। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त ५१९ 


वस्तु की कीमत 
दिक्कत ॥ 
( | 
वस्तु की माँग वस्तु की पूर्ति 
न मर सर जी 
॥ (| । | 
आवश्यकताएँ. अन्य उपभोक्ताओं की आय उत्पादन लागत उत्पादन प्रविधि 
और अभिरुचियाँ वस्तुओं (साधनों की कीमत) 
का मूल्य उत्पादन साधनों की कीमत 
। 
[६ ॥ 
साधनों की माँग साधनों की पूर्ति 
) 
वस्तुओं की माँग साधनों की कीमत 


यहाँ दो बातें उल्लेखनीय हैं । प्रथम, उत्पादन साधनों की माँग वस्तुओं की माँग द्वारा 
निर्धारित होती है। दूसरे, उपभोक्ताओं की आय जिसके द्वारा, अन्य बातें समान रहते हुए, उप- 
भोग वस्तुओं को माँग निर्धारित होती है, अधिकांशतया उत्पादन साधनों के स्वामियों द्वारा उत्पादन 
साधनों की सेवा के बदले में प्राप्त प्रतिफल होती है। वस्तुओं की कीमतें उत्पादन साधनों की 
कीमतों पर निर्भर होती हैं, जो स्वयं वस्तुओं की कीमतों पर निर्भर होती हैं। इस प्रकार ओहलिन 
ने वस्तुओं की कीमतों, उत्पादन साधनों की कीमतों, उपभोक्ताओं की आयों, विनिर्मित वस्तुओं 
की माँग तथा उत्पादन साधनों की माँग व पूर्ति के मध्य सम्बन्ध स्पष्ट किया है। सम्पूर्ण स्थिति 
एक दूसरे पर प्रभाव डालने वाली, एक-दूसरे से सम्बद्ध तथा एक दूसरे पर आश्रित मिश्रित प्रभावों 
से मिलकर बनी है, जिसमें प्रत्येक शक्ति अन्य प्रत्येक शक्ति पर निभेर है। यदि हम यह मान लें 
कि प्रत्येक बाजार में उत्पादन साधनों में पूणं गतिशीलता है तथा वे विभाज्य हैं और उत्पादन 
साधनों की पूर्ति का सबको ज्ञान है तथा वह स्थिर है तो हम यह सिद्ध कर सकते हैं कि प्रत्येक 
बाजार की मृल्य प्रणाली में निम्नांकित क्रियात्मक पाँच सम्बन्ध पाये जाते हैं। 


१. प्रत्येक वस्तु की कीमत इसकी उत्पादन लागत के बराबर होती है । 

२. प्रत्येक वस्तु की माँग अन्य वस्तुओं की कीमतों तथा उपभोक्ताओं की आयों पर 
निर्भर होती है । 

३. प्रत्येक व्यक्ति की आय उस उत्पादन साधन की सेवाओं की मात्रा और कीमत 
पर निर्भर होती है जिसका वह स्वामी है। 

४. किसी उत्पादन साधन की माँग उसकी स्थिर पूति के बराबर होगी । 

५. किसी वस्तु के उत्पादन में आवश्यक उत्पादन साधनों की मात्रा कुछ अंधझों में 
उत्पादन की अवस्था पर तथा कुछ अंश में उत्पादन साधनों पर निर्भर 
होती है। 

उपयुक्त पाँचों सम्बन्धों से यह निष्कषं प्राप्त होता है कि प्रत्येक क्षेत्र में किसी भी समय 

उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं को कीमतें अन्त में निम्नलिखित चार मूल दशाओं द्वारा निर्धारित 
होती हैं । इनमें दो माँग से तथा दो पूर्ति से सम्बन्धित हैं । 

१, उपभोक्ताओं की आवश्यकतायें तथा इच्छायें । 


प््‌२० मुद्रा की रूपरेखा 


२. उत्पादन साधनों के स्वामित्व की दह्ायें जिनसे व्यक्तियों की आय प्रभावित होती 
है और परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग प्रभावित होती है । 

३. उत्पादन साधनों की पूर्ति । 

४. उत्पादन की भौतिक दशायें । 


उपयु क्त चारों दशाओं के निर्धारित होने पर उपयु क्त पाँच सम्बन्धों द्वारा वस्तुओं तथा 
साधनों की कीमतों को ज्ञात किया जा सकता है। 


ओहलिन का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त 


ओहलिन ने व्यक्तिगत विशिष्टोकरण अथवा श्रम विभाजन तथा उत्पादन में क्षेत्रीय 
विशिष्टी करण में समानता का संकेत करते हुए अपने सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है। व्यक्ति अपनी 
रुचियों अथवा योग्यतानुसार किसी एक विशेष आ्थिक काये में विशिष्टीकरण प्राप्त करते हैं। 
इसके फलस्वरूप व्यक्तिगत तथा सामाजिक उत्पादन अधिकतम होता है। इसी प्रकार विभिन्न क्षेत्रों 
में उत्पादव साधनों की मात्राओं में अन्तर हो सकता है। कुछ क्षेत्रों में अधिक उपजाऊ भूमि हो 
सकती है, कुछ में अच्छी खानें हो सकती हैं तथा अन्य क्षेत्रों में अधिक पू जी हो सकती है। प्रत्येक 
क्षेत्र तथा राष्ट्र के हित में यह होगा कि प्रत्येक क्षेत्र उन वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिर्माण 
में विशिष्टीकरण प्राप्त करे जिनके उत्पादन के लिए इस क्षेत्र के उत्पादन साधन सबसे अधिक 
योग्य हैं । 

दूसरे, ओहलिन ने यह व्यक्त किया है कि जिस प्रकार व्यक्तिगत रुचियों में भिन्‍नता 
होने के कारण व्यक्तियों के मध्य विनिमय सम्भव होता है उसी प्रकार उत्पादन साधनों में भिन्नता 
होने के कारण अन्तक्षेत्रीय विशिष्टीकरण तथा अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार सम्भव होता है। 


इन दोनों बातों को ध्यान में रखते हुए ओहलिन इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि “अन्त- 
क्षेत्रीय व्यापार होने का तत्कालीन कारण सर्देव यह होता है कि दूसरे क्षेत्रों से कुछ वस्तुयें कम 
कीमत पर खरीदी जा सकती हैं जबकि उसी क्षेत्र में इनका उत्पादन अधिक मुल्य के द्वारा संभव 
हो सकता है ।” दूसरे शब्दों में, अन्तक्षेत्रीय व्यापार होने का तात्कालिक कारण वस्तुओं की कीमतों 
में अन्तक्षेत्रीय अन्तर का होना होता है । 

अब प्रशइन यह है कि किन परिस्थितियों में वस्तुओं की सापेक्ष कीमतें भिन्न होगी, 
अर्थात्‌ भिन्न क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतों में असमानता होने के क्या कारण हैं ? दो क्षेत्रों में 
सापेक्ष कीमतों में अन्तर वस्तुओं की माँग और पूर्ति पर निभेर होगा। एक बाजार में मूल्य 


निर्रण सिद्धान्त के आधार पर यह स्पष्ट होता है कि किसी वस्तु की माँग निम्नांकित दो बातों 
पर निभंर होती है। 


१. उपभोक्ताओं की आवश्यकताएं तथा अभिरुचियाँ । 


२. उत्पादन साधनों के स्वामित्व की दशाएं, जिनसे व्यक्तिगत आय और माँग 
प्रभावित होती है । 


इसी प्रकार वस्तु की पूर्ति निम्नांकित दो बातों पर निर्भर होती है। 
१. उत्पादन साधनों की पूर्ति । 
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२. उत्पादन की भौतिक दश्चा्यें । ओहलिन के अनुसार ये प्राय: सभी जगह समान 
होती हैं तथा इसलिए इन पर विचार नहीं किया जाता है। अत: वस्तु की कीमतों में अन्तर उप- 
भोक्ताओं की आवश्यकताओं, उत्पादन साधनों के स्वामित्त की दशाओं जिनसे वस्तु की मांग 
प्रभावित होती है तथा उत्पादन साधनों की पूति पर निर्भर होता है। यदि (१) वस्तु की माँग को 
प्रभावित करने वाली दशायें अर्थात्‌ उपभोक्ताओं की इच्छायें, उनकी पसन्द तथा उनकी आय दोतों 
क्षेत्रों में समान हैं; (२) दोनों क्षंत्रों में उत्पादन साधन समान अनुपात में प्राप्त हैं; तथा (३) उत्पा- 
दन साधनों की पृति में विद्यमान अन्तर समान प्रकार के माँग के अन्तर द्वारा नष्ट हो जाता है 
तो दोनीं क्षेत्रों में सभी वस्तुओं के सापेक्ष मूल्य समान होंगे । ह 

परन्तु उपयु क्त तीनों बातें उपस्थित न होने की स्थिति में उत्पादन साधनों की सापेक्ष 
पूति तथा माँग में अन्तर हो रुकता है। फलस्वरूप साधनों की सापेक्ष कीमतों में और फलतः 
वस्तुओं की कीमतों में अन्तर होगा। अतः मूल रूप से उत्पादन साधनों में सापेक्ष दुंलंभता 
दो क्षेत्रों के मध्य व्यापार होने के लिये आवश्यक है। यहाँ यह ध्यात में रखना चाहिए कि ऊपर 
वर्णित त्वीन दशाओं में से पहली और तीसरी दशा के अस्तित्व के बारे में सोचना व्यावहारिक 
रूप से सम्भव नहीं है, अर्थात्‌ यह कि दोनों क्षेत्रों में वस्तुओं की माँग समान होगी तथा वह उत्पा- 
दन साधनों की पूति के अन्तर को बिलकुल नष्ट कर देगी साधारणत: सम्भव नहीं होगा । 
ओहलिन के निष्कर्ष निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किये जा सकते हैं । 


१. अन्तक्षेत्रीय व्यापार होने का तात्कालिक कारण दो क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतुों 
में अन्तर का होता है । 

२. दो क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतों में अन्तर इन दोनों क्षत्रों में उत्पादन साधनों 
की पूति में अन्तर होने के फलस्वरूप उत्पन्न होता है । 

आस्ट्रेलिया के समान किसी एक देश में भूमि की प्रचुरता हो सकती है परन्तु वहाँ श्रम 
तथा पूजी का अभाव हो सकता है । आस्ट्रेलिया में भूमि सस्ती है परन्तु दूसरे उत्पादन साधन 
महँगे हैं। इसलिए गेहूँ, ऊन तथा माँस आदि वस्तुयें, जिनके उत्पादन में भूमि की अधिक मात्रा 
तथा श्रम एवं पूजी की कम मात्रा की आवश्यकता होती है आस्ट्रेलिया में सस्ती होंगी । इसके 
विपरीत इ'गलेंड जैसे देश में जहाँ पूजी अधिक प्राप्त है तथा भूमि की अत्यन्त कमी है वे वस्तुयें 
तथा सेवायें सस्ती होंगी जिनके उत्पादन में कम भूमि तथा अधिक पू'जी की आवश्यकता होती 
है । इस निष्कर्ष को ओहलिन ने निम्नलिखित शब्दों में व्यक्त किया है । 


“सामान्यतया प्रत्येक क्षेत्र में वे उत्पादन साधन जो वहाँ प्रचुर मात्रा में प्राप्त होते हैं 
सस्ते होते हैं और जो वहाँ कम मात्रा में प्राप्त होते हैं वे महगे होते हैं। जिन वस्तुओं के 
उत्पादन में प्रथम प्रकार के (सस्ते) साधनों की अधिक और दूसरी प्रकार के (महंगे) साधनों की 
कम मात्रा में आवश्यकता होती है उन वस्तुओं का उस क्षेत्र से निर्यात किया जाता है तथा उन 
वस्तुओं का आयात किया जाता है, जिनके उत्पादन में दुलंभ (महँगे) साधनों की अधिक आवश्य- 
कता होती है । इस प्रकार अप्रत्यक्ष रूप से प्रत्येक क्षेत्र से प्रचुर मात्रा में प्राप्त सस्ते साधनों 
का निर्यात किया जाता है और प्रत्येक क्षत्र में कम मात्रा में प्राप्त महंगे साधनों का आयात किया ' 
जाता है ।* 

अन्तक्ष नीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार वस्तु की सापेक्ष कीमतों और उत्पादन साधनों 
की सापेक्ष पूर्ति में विद्यमान अन्तरों पर आधारित होता है। इसके अतिरिक्त उत्पादन साधनों की 
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सापेक्ष पुति में अन्तरों के फलस्वरूप कुछ वस्तुयें अन्य वस्तुओं की आपेक्षाकृत सस्ती होंगी । परन्तु 
केवल इस से यह ज्ञात नहीं किया जा सकता है कि किसी वस्तु विशेष का व्यापार होगा अथवा 
नहीं । यह जानने के लिए दोनों क्षेत्रों में विक्रेताओं को स्वयं देश में उत्पादित वस्तु की कीमत तथा 
विदेशों में उत्पादित वस्तु की कोमत की तुलना करनी चाहिए । परन्तु इस प्रकार की तुलना करने 
के लिए विदेशी विनिमय दर ज्ञात होनी चाहिये । 


मानलीजिए कि भारत और पाकिस्तान दो प्रथक क्षेत्र हैं तथा दोनों में एक सी मुद्रा है । 
इन दोनों देशों के मध्य व्यापारिक सम्बन्ध स्थापित होने के पूर्व भिन्न वस्तुओं की कीमतें इनकी 
आन्तरिक माँग के अनुसार निर्धारित होंगी। परन्तु यदि इन दोनों देशों में व्यापारिक सम्बन्ध आरम्भ 
हो जावेंगे तो प्रत्येक क्षेत्र की माँग का दूसरे क्षेत्र की मुल्य प्रणाली से सीधा सम्बन्ध स्थापित हो 
जावेगा । अपेक्षाकृत सस्ते उत्पादन साधनों द्वारा उत्पादित वस्तु की घरेलु माँग में उस वस्तु की 
विदेशी माँग भी सम्मिलित हो जावेगी और अपेक्षाकृत महंगे साधनों द्वारा उत्पादित वस्तुओं की 
माँग दूसरे क्षेत्रों में होने लगेगी । पारस्परिक माँगों के प्रभाव के फलस्वरूप सापेक्ष कीमतें भिन्न होंगी 
और इस दशा में जब दोनों देशों के मध्य समान मूल्य की वस्तुओं का आयात तथा निर्यात होने 
लगेगा तो सन्तुलन स्थापित हो जावेगा । 


मानलीजिए कि भारत और पाकिस्तान की मुद्रा इकाइयाँ भिन्न हैं। इस दशा में दोनों 
देशों की मुद्रा इकाइयों के मध्य विदेशी विनिमय दर निर्धारण की एक अतिरिक्त समस्या उत्पन्न हो 
जाती है। इसका ध्यान रखना आवश्यक है क्योंकि उत्पादन साधनों की सापेक्ष कीमतों में अन्तर 
वस्तु की कीमतों में निर्षेक्ष अन्तर के रूप में विदेशी विनिमय दर के द्वारा ही व्यक्त हो सकता है। 
विदेशी विनिमय दर के द्वारा ही दोनों क्षेत्रों की परस्पर माँग दोनों क्षेत्रों में कीमतों पर अपना 
प्रभाव डालेगी । इसे हम निम्नांकित तालिका द्वारा स्पष्ट कर सकते हैं । 


भिन्न मुद्रा इकाई वाले दो क्षत्रों में उत्पादन साधनों की कीमतों की तुलना 
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पहली पंक्ति में &,8,0,0,2, तथा ४ उत्पादन साधनों को दिखाया गया है। दूसरी 
तथा तीसरी पंक्तियों में भारत तथा पाकिस्तान में उत्पादन साधनों की कीमतों में अन्तर को व्यक्त 
किया गया है । पाकिस्तान में सभी उत्पादन साधनों की कीमत एक रुपया है जबकि भारत में 
प्रत्येक उत्पादन साधन की कीमत भिन्न है। इस प्रकार पाकिस्तान के लिए सभी उत्पादन साधन 
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समान लागत साधन हैं। भारत में उत्पादन साधन & सबसे अधिक सस्ता और उत्पादन साधन 
7 सबसे अधिक महंगा है। परन्तु व्यापार के लिए सापेक्ष रूप में सस्ते उत्पादन साधन की अपेक्षाकृत 
निरपेक्ष सस्तापन अधिक महत्त्वपृर्ण है और यह विनिमय दर पर निर्भर होगा। चौथी तथा पाँचवीं 
पंक्तियों में भारतीय उत्पादन साधनों की कीमतों को पाकिस्तानी मुद्रा में प्रदशित क्रिया गया है। 
यदि विदेशी विनिमय दर पाकिस्तानी रुपये के बदले १*५ भारतीय रुपया है तो पहले पाँच उत्पादन 
साधन भारत में सस्ते होंगे और छठा उत्तादन साधन भारत में महँगा होगा। यदि विनिमय दर 
एक पाकिस्तानी रुपये के बदले में दो भारतीय रुपये है तो भारत में केवल 5, 5 तथा (0 उत्पादन 
साधन सस्ते होंगे और 8 तथा & उत्पादन साधन महँगे होंगे । इस प्रकार भारत उन वस्तुओों का 
उत्पादन करेगा जिनके उत्पादन में &, 8 तथा ० उत्पादन साधन धनी मात्रा में आवश्यक हैं ! 
पाकिस्तान उन वस्तुओं के उत्पादन पर अपना ध्यान केन्द्रित करेगा जिनके उत्पादन में & तथा #£ 
उत्पादन साधनों की अधिक मात्रा में आवश्यकता होती है। प्रत्येक क्ष त्र से सस्ते उत्पादन साधनों 
द्वारा विनिरमित वस्तुओं का निर्यात तथा महँगे उत्पादन साधनों द्वारा उत्पादित वस्तुओं का आयात 
होगा । इस प्रकार विदेशी विनिमय दर यह स्पष्ट करती है कि कौनसा उत्पादन साधन सस्ता है 
ओर कौनसा उत्पादत साधन महँगा है । परन्तु विनिमय दर यह निर्धारित नहीं करती है कि कोई 
उत्पादन साधन सस्ता है अथवा महँगा है। जिस प्रकार उत्पादन साधनों की कीमतें मांग तथा 
पृति की शक्तियों द्वारा निर्धारित होती हैं उसी प्रकार विनिमय दर विदेशी विनिमय बाजार में 
विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है.। विदेशी विनिमय दर ऐसी होनी चाहिये 
कि दोनों क्षत्रों में उत्पादन साधनों की पूर्ति, घरेलू माँग तथा प्रत्येक क्षंत्र में दूसरे क्षेत्र की वस्तु 
की माँग की दी हुई दशाओं के अन्तगंत इस विनिमय दर पर देश के कुल आयातों तथा निर्यातों 
का कुल मुल्य बराबर है अर्थात्‌ देश का भुगतान-शेष सन्‍्तुलन में है। 

ओहलिन के सिद्धान्त का सारांश निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 

१. उअन्तरक्षेत्रीय व्यापार के होने का तात्कालिक कारण दो क्षेत्रों में वस्तुओं की 
कीमतों में अन्तर का होना है। 

२. उत्पादन साधनों की सापेक्ष दुलंभताओं में अन्तर होने से वस्तुओं की सापेक्ष 
कीमतें असमान हो जाती हैं । 

३. किसी एक दी हुईं विदेशी विनिमय दर स्थापित हो जाने पर मुल्य में सापेक्ष 
अन्तर मुल्य में निरपेक्ष अन्तरों में परिवर्तित हो' जाते हैं। इससे यह स्पष्ट 
हो जाता है कि प्रत्येक क्षेत्र किन वस्तुओं के उत्पादन में विशिष्टीकरण प्राप्त 
करेगा । 

४. विदेशी विनिमय दर तथा अन्तक्षेत्रीय वस्तु व्यापार का मूल्य (आकार) परस्पर 
माँग द्वारा निर्धारत होता है । 


ओहलिन ने अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सामान्य सन्तुलन सिद्धांत का विकास किया है। 
ओहलिन ने अपने सिद्धांत से अवास्तविक मान्यताओं को समाप्त कर दिया है, जिससे उसका 
सिद्धांत वास्तविक तथ्यों से संयुक्त है। हमारे लिए इन तथ्यों को स्पष्ट करता आवश्यक नहीं है । 
यहाँ केवल ओहलिन द्वारा प्रतिपादित सुधारों को संकेत करना पर्याप्त होगा। अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त अनेक क्षेत्रों में लागु हो सकता है और इससे निष्कर्पों पर किसी 
प्रकार का प्रभाव नहीं पड़ेगा। परन्तु सिद्धान्त जटिल हो जावेगा। दूसरे, उत्पादन साधनों 
की पूति की दृष्टि से समान क्षेत्र भी विस्तृत बाजार--घरेलू तथा विदेशी--के लिये बड़े पैमाने के 
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उत्पादन की आथिक किफायतें प्राप्त कर सकते हैं। ओहलिन के विचारानुसार बड़े पंमाने के 
उत्पादन की किफायतें अन्तक्ष त्रीय व्यापार के लिए एक अतिरिक्त आधार उत्पन्न कर देती है । 
समान सापेक्ष कीमत वाले क्षेत्र उन वस्तुओं के उत्पादन में विशिष्टता प्राप्त कर सकते हैं जिनकी 
घरेलू माँग इतनी कम है कि इनका बड़े पैमाने पर उत्पादन नहीं हों सकता है। तीसरे, ओहलिन 
उत्पादन के तीनों साधनों-भूमि, श्रम तथा पू जी-में गुणात्मक अन्तर को.समझाने का प्रयत्न करते हैं 
और यह भी बतलाते है कि अन्तक्ष त्रीय तुलमा के लिये उत्पादन साधनों का विभिन्न समूहों में 
वर्गीकरण किया गया है। चौथे, ओहलिन ने अच्तर्राष्ट्रीय कीमत सम्बन्धों तथा परिवहन 
लागत को ध्यान में रखते हुये समस्या की व्याख्या की है। ओहलिन ने यह व्यक्त किया है कि 
परिवहुन॒ लागत अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार के आकार को कम कर देती है। अन्त में ओहलिन 
ने उत्पादन साथनों मे अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता सम्बन्धी रुकावटों को स्पष्ट किया है और यह 
समझाया है कि उत्पादन साधनों की गतियाँ वस्तुओं की गतिशीलता का स्थानापन्न हो सकती है। 
ओहलिन के अनुसार अन्तर्राष्ट्रीय तथा अन्‍्तक्ष त्रीय व्यापार में केवल अंश का अन्तर है और 
अन्तक्षेत्रीय व्यापार का सिद्धान्त समान रूप से अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार पर भी लागू होता है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी और आधनिक सिद्धान्तों की तुलना 


ओहलिन का कहना है कि उनका सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त 
से श्र उठ है | यद्यपि अधिकांश अथंशास्त्रियों ने ओहलिन के इस दावे को स्वीकार किया है लेकिन 
ओहलिन के अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त को जन अरथ॑ंशास्त्री हैबलेर द्वारा कथित परम्परा- 
वादी सिद्धान्त के साथ रखा जा सकता है । हैबलंर के अनुसार प्रत्येक देश उन वस्तुओं का निर्यात 
करता है जिनका वह कम विकल्‍प लागत पर उत्पादन कर सकता है और उन वस्तुओं का आयात 
करता है जिन्हें वह अन्य देशों की अपेक्षाकृत अधिक विकल्‍प लागत पर उत्पादित कर सकता है। 
हैबरलर के अनुसार कम विकल्‍प लागत पर उत्पादित वस्तुयें वे वस्तुयें होती हैं जिनके उत्पादन 
के लिये प्रचुर उत्पादन साधनों की अधिक आवश्यकता होती है। अधिक विकल्प लागत पर उत्पादित 
वस्तुयें वे होती हैं जिनके उत्पादन में दुलंभ उत्पादन साधनों की अधिक तथा प्रचुर उत्पादन साधनों 
की कम आवश्यकता होती है । इस प्रकार ओहलिन के सिद्धान्त की तुलना हैबलंर द्वारा पुनर्कंथित 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त से की जा सकती है । 


परन्तु एक दृष्टि से भोहलिन का सिद्धान्त परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में श्रेष्ठ 
है क्योंकि यह मूल्य सिद्धान्त से प्रारम्भ होता है और ताकिक सबंमान्य निष्कर्षो को प्राप्त करता 
है । ओहलिन ने यह सिद्ध किया है कि अन्तक्ष त्रीयः तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में कोई मूल अन्तर 
नहीं है। एक बाजार के सम्बन्ध में उपयुक्त मुल्य निर्धारण सिद्धान्त के द्वारा अनेक बाजारों में 
मुल्य निर्धारण को समझाया जा सकता है। लेकिन ओहलिन का सिद्धान्त परम्परावादी सरल 
श्रमलागत व्याख्या की अपेक्षाकृत अधिक पेचीदा है। इसके ऐसा होने के निम्ताँकित कारण हैं । 

१. मूल्य निर्धारण सिद्धान्त, जिस पर ओहलिन का सिद्धान्त आधारित है, स्वयं अधिक 
पेचीदा है । 

२. वे तथ्य जिनको यह सिद्धात्त समझाना चाहता है, स्वयं जटिल' और पेचीदा हैं । 
परन्तु हमें यह स्वीकार करना चाहिए कि ओहलिन का सिद्धान्त जटिल 
तथा पेचीदा होते हुए भी परम्परावादी सिद्धान्त, जो अनेक अवास्तविक मान्यताओं 
प्र आधारित है, की अपेक्षाकृत अधिक पूर्ण है। ओहलिन. का सिद्धान्त परम्परा- 
वादी सिद्धान्त की अपेक्षाकृत अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार एवं अन्तर्राष्ट्रीय समस्याओं 
की अधिक वास्तविक व्याख्या करने के योग्य है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त श्२५ 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का प्रभाव 


अन्तर्राष्ट्रीय. व्यापार का सबसे अधिक स्पष्ट प्रभाव विभिन्न क्षेत्रों में वस्तुओं की 
कीमतों में समानता की प्रवृत्ति को स्थापित करता है यद्यपि परिवहन लागत तथा सीमा कर 
के फलस्वरूप विभिन्‍न देशों में. अन्तर्राष्ट्रीय मूल्यों में पूर्ण समानता सम्भव नहीं होती है और 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं की कीमतों में इन रुकावठों को समाप्त करने की लागत के बराबर अन्तर 
होता है । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 'का दूसरा प्रभाव यह होता है कि भिन्‍न देझ्षों में उत्पादन साधनों 
की कीमतों में भी समानता की प्रवृत्ति होती है। वस्तुओं का आयात होने के कारण किसी 
एक क्षेत्र में अधिक सीमित उत्पादन साधनों की माँग कम हो जाती है क्योंकि उस क्षेत्र में उत्पन्न 
की जाने वाली वस्तुयें अन्य क्षेत्रों से आयात की जाती हैं और इसलिये उस क्षेत्र में दुर्लभ उत्पा- 
दन सावनों की कीमतें गिरने लगती हैं। इसके विपरीत अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परिणामस्वरूप 
किसी एक क्षेत्र में प्रचुर उत्पादन साधनों की माँग अधिक हो जाती है क्योंकि इन साधनों 
द्वारा उत्पादित वस्तुओं का दूसरे क्षेत्र को निर्यात किया जाता है। इसके फलस्वरूप इन साधनों 
की कीमत बढ़ जाती है। दूसरे क्षेत्र में इसके विपरीत गतिविधि होगी। अन्‍्तर्राष्ट्रीय व्यापार इन 
कीमतों को अन्य क्षेत्रों में विद्यमान उत्पादन साधनों की कीमतों के समान बनाने का प्रयत्न 
करता है और इस प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परिणामस्वरूप विभिन्‍न देशों में उत्पादन साधनों 
को कीमतों की प्रवृत्ति समानता की ओर होती है । 

परन्तु किसी भी समय पर उत्पादन साधनों की. कीमतों में पूर्ण समानता स्थापित नहीं 
हो सकती है । इसके निम्नलिखित दो कारण हैं । 

१, भिन्न उत्पादन साधनों की अधिक परिवतेनशील स्थानीय पृूर्तियों से माँग का 
पूर्ण सामंजस्य करना कठिन होता है । 

२, यदि किसी समय यह समानता सम्भव हो जाती है तो अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार स्वयं 
समाप्त हो जाता है क्योंकि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार उत्पादन साधनों की कीमतों में अन्तर होने के 
कारण होता है और जब व्यापार समाप्त हो जायगा तो दोनों क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की पूर्ति 
में प्रारम्भिक अन्तर पुनः उत्पन्न हो जावेगा । 

यहाँ हमें उत्पादन साधनों की कीमतों तथा उनकी पूर्ति पर अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
एक अन्य प्रभाव को समझना चाहिये। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के फलस्वरूप भिन्न क्षेत्रों में उत्पादन 
साधनों की कीमतें बराबर हो जाती हैं । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण प्रत्येक क्षेत्र में दुर्लभ 
साधनों की माँग कम हो जाती है क्योंकि उनके द्वारा उत्पादित वस्तुओं का उस क्षेत्र में अन्य क्षेत्र 
से आयात होने लगता है और इसलिए दुलस उत्पादन साधनों की कीमतें गिर जाती हैं। इन 
अधिक सीमित उत्पादन साधनों की गिरती हुई कीमतों के कारण साधनों की पूर्ति में और अधिक 
कमी हो सकती है जबकि कम सीमित उत्पादन साधनों की कौमतों में वृद्धि होने से इन साधनों की 
पूर्ति बढ़ सकती है। इसका परिणाम यह हो सकता है कि उत्पादन साधनों को पूर्ति में अन्तर्राष्ट्रीय 
अन्तर कम होने के स्थान पर और अधिक हो सकता है । अतः उत्पादन साधनों पर अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की प्रतिक्रिया की सही भविष्यवाणी करना कठिन है । 


ु अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार द्वारा देशों को विशिष्टीकरण के लाभ प्राप्त हो जाते हैँ । उत्पादन 
साथनों के उपयुक्त प्रयोग तथा अधिकतम उत्पादन की दृष्टि से अत्यधिक भिन्न अथवा गृथक्‌ उत्पा- 
दन साधनों वाले देशों के बीच व्यापार का न होना बहुत दुर्भाग्यपूर्ण बात होगी । यदि किसी 
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वस्तु के उत्पादन के लिए उस देश में पर्याप्त सुविधायें प्राप्त नहीं हैं तो प्रत्येक क्षेत्र अथवा देश में 
उस वस्तु को उत्पन्न करने के प्रयासों द्वारा अपव्यय तथा हानि होगी। इसके विपरीत क्षेत्रीय 
विशिष्टीकरण तथा भिन्न क्षेत्रों में अनेक वस्तुओं में पृणं समानता हो जाने से सभी उत्पादन 
साधनों का उपयुक्त उद्देश्यों में अधिकतम प्रयोग किया जा सकता है और इससे सब क्षेत्रों में वास्त- 
विक आय तथा जीवन-स्तर में वृद्धि हो सकती है। प्रत्येक क्षेत्र को दूसरे क्षेत्रों से उन वस्तुओं का 
आयात करने में लाभ प्राप्त होगा जिनका वह देश स्वयं उत्पादन नहीं कर सकता है अथवा जिनका 
उत्पादन उस देश में अधिक उत्पादन लागत प्र सम्भव हो सकता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
विभिन्न क्षेत्रों के मध्य उत्पादन साधनों का असमान वितरण होने के फलस्वरूप उत्पन्न होने वाली 
हानियों को दूर करता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का यह हितकर प्रभाव उस अंश तक पूर्ण रूप से 
नहीं पड़ सकता है जिस अंश तक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पूर्ण विकास में बाधायें उत्पन्न होती हैं । 


जब दो क्षेत्रों में व्यापार आरम्भ हो जाता है तो इससे दोनों क्षंत्रों को लाभ होता है । 
परन्तु यह आवश्यक नहीं है कि वस्तुओं के अन्तक्षेत्रीय विनिमय से दोनों क्षेत्रों अथवा देशों को 
समान लाभ प्राप्त होगा। प्रत्येक क्षत्र को प्राप्त होने वाले लाभ की मात्रा परस्पर माँग पर 
निर्भर होती है अर्थात्‌ एक क्षत्र द्वारा दूसरे क्षत्र की वस्तु की माँग की उम्रता की तुलना दूसरे 
क्षेत्र द्वारा प्रथम क्षत्र की वस्तु की माँग की उम्रता से की जा सकती है। जिस क्षेत्र की वस्तु की 
माँग तुलनात्मक अधिक आवश्यक होती है उस क्षेत्र को दूसरे क्षत्र की अपेक्षाकृत अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार से अधिक लाभ प्राप्त होता है। लाभ की सीमा वस्तु आयात-निर्यात स्थिति द्वारा 
व्यक्त होती है । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का दूसरा प्रभाव माँग पर पड़ता है। यह प्रभाव दो प्रकार का 
होता है । एक ओर अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण वस्तुओं की माँग मात्रा बढ़ जाती है क्योंकि 
इससे लोगों की आयों में वृद्धि हो जाती है। दूसरी ओर अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार माँग की दिशा 
को बदल देता है । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के अभाव में प्रत्येक क्षंत्र में केवल उन्हीं वस्तुओं की माँग 
की जाती है जिनका उस क्षेत्र में उत्पादन किया जा सकता है। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
कारण प्रत्येक क्षेत्र में नई वस्तुओं की माँग होने लगती है और स्वयं क्षेत्र विशेष में उत्पन्न होने 
वाली वस्तुओं में परिवर्तत हो जाता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा व्यक्तियों की रुचियाँ तथा 
इच्छायें स्वयं प्रभावित हो जाती हैं । 
अन्त में आधुनिक औद्योगिक समाज के विकास पर अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार का जो प्रभाव 
पड़ता है उसकी ओर भो संकेत करता आवश्यक है । अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के बिना विशिष्टीकरण, 
वृहत्‌ मांत्रा में उत्पादन, बड़ी-बड़ी मशीनों का प्रयोग, पेट्रोल रबर आदि प्राकृतिक साधनों का 
उपभोग असम्भव होता है। संक्षेप में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के बिना बीसवीं शताब्दी में समाज का 
विकसित औद्योगिक संगठत असम्भव हुआ होता । अतः अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को आधुनिक औद्योगिक 
समाज का आधारभूत संचालक माना जा सकता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से व्यक्तियों तथा राष्ट्रों 
की वास्तविक आय बढ़ जाती है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा वस्तुओं की माँग की प्रवृत्ति 
तथा माँग मात्रा प्रभावित होती है और अन्त में यह आधुनिक समाज के विकास के आधार का 
स्रोत है । 


अन्तक्ष त्रीय साधन तथा वस्तु गतिशीलता 


भूमि तथा अन्य प्राकृतिक उत्पादन साधन अधिकांशतया गतिहोन होते हैं तथा इसलिए 
उत्पादन साधनों की गतिशीलता की समस्या केवल श्रम तथा पूजी से सम्बन्धित है। श्रम की 
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अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता में प्रमुख बाध। यह है कि श्रमिकों में परिवर्तत के लिए मनोवैज्ञानिक 
अरुचि होती है । श्रमिक व्यवसाय, स्थान, वातावरण तथा ज्ञात्र स्थितियों में परिवतंच बहुत कम 
पसन्द करते हैं। स्थान परिवतंन के लिये श्रमिकों में यह मनोवैज्ञानिक अरुचि भाषा, रीति-रिवाज 
तथा सामाजिक संस्थाओं की भिन्नताओं के कारण और अधिक प्रबल हो जाती है । यदि गति- 
शीलता के लिए मनोवैज्ञानिक साधन अनुकूल भी हों--अद्धां मानवीय आर्थिक सुविधायें, धाभिक 
तथा राजनीतिक पीड़ाओं आदि से व्यक्ति एक स्थान से दूसरे स्थान को जाने के लिये बाध्य हो 
सकते हैं--तो भी इन परिस्थितियों में आथिक साधनों की कमी गतिशीलता में बाधक सिद्ध होती 
है। पूजी की अन्‍्तक्ष त्रीय गतिशीलता में भी मुल बाधा मनोवैज्ञानिक है। पूजीपति प्रायः अपनी 
पूंजी को दूसरे देशों में निवेश करने में हिचकिचाते हैं क्योंकि दूसरे देशों में वे अपनी पूँजी के 
उपयोग पर प्रत्यक्ष नियन्त्रण नहीं रख सकते हैं। इसके अतिरिक्त विदेश में प्‌ जी का निवेश करने 
में अधिक जोखिम होती है । 

परन्तु इन बाधाओं के होते हुए भी अधिक मजदूरी तथा अधिक ब्याज आय प्राप्त होने के 
लालच द्वारा श्रम तथा पूजी में अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता होती है। मनोवेज्ञानिक तथा अन्य 
बाधाओं पर विजय प्राप्त करके उत्पादन साधनों को एक क्षत्र को छोड़कर दूसरे क्षंत्र में जाने 
को प्रेरित करने के लिये मजदूरी तथा ब्याज की दर काफी ऊची होनी चाहिए । 


अतः उत्पादन साधन कम प्रतिफल प्रदान करने वाले क्षत्र से अधिक प्रतिफल प्रदान 
करने वाले क्ष त्र की ओर गतिशील हो जाते हैं । दूसरे शब्दों में, वे उस क्षेत्र को जहाँ उनकी पूर्ति 
अधिक होती है, छोड़कर उस क्षत्र में जाने का प्रयास करते हैं, जहाँ उनकी पूर्ति कम होती है । 
उत्पादन साधनों की इस गतिशीलता के फलस्वरूप पहले क्षत्र में उनकी पूर्ति कम हो जाती है तथा 
उनको प्राप्त होने वाले प्रतिफल में वृद्धि हो जाती है। इसके विपरीत दुसरे क्षंत्र में उत्पादन 
साधनों की पूर्ति बढ़ जाती है और उस क्षेत्र में उनकी कीमत घट जाती है। इसलिए उत्पादन 
साधनों की अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता से साधनों की कीमतों में अधिक समानता आ जाती है। 
वास्तव में हमारे समक्ष निम्नलिखित दो प्रस्ताव हैं । 

१. वस्तुओं का अन्तक्षे त्रीय विनिमय वस्तुओं की कीमतों में समानता लाने के अति- 
रिक्त उत्पादन साधनों में अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता उत्पन्न करता है । 


२. उत्पादन साधनों की अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता उत्पादन साधनों की कीमतों में 
समानता लाती है । 


यहाँ हम उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं की गतिशीलता के मध्य सम्बन्ध स्पष्ट करेंगे । 

विभिन क्षेत्रों के मध्य व्यापार होने के कारण उत्पादन साधानों की गतिशीलता अना- 
वह्यक हो सकती है। दूसरे शब्दों में, वस्तुओं की गतिशीलता साधनों की गतिशीलता के 
स्थान पर कार्य करने लगती है। यदि दोनों क्षत्रों के बीच कोई व्यापार नहीं होता है तो वस्तुओं 
की कीमतों तथा उत्पादन साधनों की कीमतों में पर्याप्त अन्तर होगा । लेकिन जब दो क्षेत्रों के मध्य 
अन्तक्ष त्रीय व्यापार आरम्भ हो जाता है तो दोनों क्षेत्रों में वस्तुओं तथा साधनों की कीमतें समान 
हो जाती हैं । वस्तुओं की गतिशीलता जितनी अधिक होगी व्यापार में उतनी ही कम बाधायें होंगी 
और दोनों क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतों तथा उत्पादन साधनों की कीमतों में अधिक समानता 
स्थापित हो जायेगी। यदि विभिन्‍न क्षेत्रों में उत्पादन साधानों की कीमतें समान हैं तों साधनों की 
अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता सम्भव नहों हो सकती है । इससे यह निष्कर्ष निकलता है कि अच्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार के कारण पूँजी तथा श्रम की अन्तक्ष त्रीोय गतिशीलता अनावश्यक हो जाती है और उत्पा- 
दन साधनों की गतिशीलता के स्थान पर वस्तुओं की गतिशीलता विद्यमान हो जाती है। 
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परन्तु चित्र का दूसरा रूप भी है। उत्पादन साधनों की गतिशीलता वस्तुओं की गति- 
शीलता का स्थानापन्न कर सकती है | यदि उत्पादन साधनों तथा साजसज्जा में अन्तक्षेत्रीय भिन्न- 
ताए' हैं तो उत्पादन साधनों की गतिशीलता आरम्भ हो सकती है, विशेषकर यदि साधनों में इतना 
अधिक अन्तर है कि इस प्रकार की गतिशीलता सम्भव हो सकती है । इस प्रकार उत्पादन साधनों 
की गतिशीलता वस्तुओं की गतिशीलता का स्थानापन्न कर सकती है । 

अतः अन्तक्षेत्रीय व्यापार तथा साधनों की अन्‍्तक्षेत्रीय गतिशीलता अन्‍्तक्षेत्रीय कीमतों 
की समानता पर समान प्रभाव डालती है। परन्तु एक में वृद्धि होने से दूसरे में कमी हो जाती है । 
उदाहरणार्थ, परिवहन साधनों का विकास होने के फलस्वरूप अन्तक्षेत्रीय व्यापार में वृद्धि हो सकती 
है! इससे वस्तुओं तथा उत्पादन साधनों की कीमतों में अधिक समानता लाई जा सकती है और 
इस प्रकार उत्पादक साधनों की अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता कम हो सकती है । इसके विपरीत यदि 
उत्पादन साधनों की गतिशीलता बढ़ती है तो दोनों क्षेत्रों में पहले की अपेक्षाकृत कीमतों में अधिक 
समानता होगी । इससे वस्तु विनिमय तथा अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार का आकार कम हो जायगा। 

ओहलिन ने यह समझाने का प्रयास किया है कि ऐसे उदाहरण भी हो सकते हैं जहाँ 
भिन्न क्षेत्रों के मध्य केवल वस्तुओं की गतिशीलता पाई जाती है । इस गतिशीलता से दो क्षेत्रों में 
कीमतों में इतना अधिक सामंजस्य स्थापित हो सकता है कि श्रम तथा पूंजी की अन्तक्ष त्रीय गति- 
शीलता की कोई आवश्यकता न रहे और वस्तुओं तथा साधनों की कीमतों में पूणं समानता स्थापित 
न होने पर भी उत्पादन साधनों की कीमतों में इतना कम अन्तर हो सकता है कि उत्पादन साधनों 
की गतिशोलता अनावश्यक हो जाय । इस प्रकार के उदाहरणों में उत्पादन साधनों का वस्तुओं की 
कीमतों अथवा उत्पादन पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 

इसके विपरीत सैद्धान्तिक रूप में ऐसी स्थिति का अनुमान लगाया जा सकता है जिसमें 
केवल उत्पादन साधनों की गतिशीलता विद्यमान हो तथा वस्तुओं की गतिशीलता न हो। लेकिन 
व्यवहार में ऐसा नहीं पाया जाता है। इसलिए ओहलिन के अनुसार केवल वस्तुर्यों अथवा बस्तुयें 
तथा साधन विभिन्न क्षेत्रों के मध्य गतिशील होते हैं । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में परिवर्तनों का अध्ययन करने के लिए यह बहुत महत्वपूर्ण है 

कि मूल्य समानता की इन दोनों प्रवृत्तियों पर विशेष ध्यान रखा जाय। ओहलिन ने लिखा है कि 
“कीमतों में असमानता को बढ़ाने वाले परिवतंन, व्यापार परिवतंनों द्वारा, जो वस्तुओं की 
कीमतों को प्रत्यक्ष रूप से तथा उत्पादन साधनों की कीमतों को अप्रत्यक्ष रूप से प्रभावित करते हैं 
ओर उत्पादन साधनों की गतिशीलता में परिवतंनों द्वारा, जो साधनों की कीमतों को प्रत्यक्ष 
रूप से तथा वस्तुओं की कीमतों को अप्रत्यक्ष रूप से प्रभावित करते हैं, समाप्त हो जाते हैं। इस 
प्रकार मुल्य समानता की प्रवृत्ति दो प्रकार से विद्यमान होती है ।* 

हमने विभिन्न क्षेत्रों के मध्य वस्तुओं तथा साधनों की गतिशीलता का आधार ज्ञात कर 
लिया है । अब हम आगे बढ़ सकते हैं । उत्पादन साधनों की गतिशीलता में वृद्धि होने का अन्तक्षेत्रीय 
व्यापार की मात्रा तथा प्रकृति पर क्या प्रभाव पड़ेगा ? उपरोक्त व्याख्या से इस प्रइन का स्पष्ट 
उत्तर यह होगा कि जब उत्पादन साधनों की गतिशीलता में वृद्धि हो जायगी तो अन्तर्राष्ट्रीय व्या- 
पार की मात्रा कम हो जायगी । परन्तु व्यवहार में अन्य विचारों को भी ध्यान में रखना पड़ता 
है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की मात्रा निम्नलिखित तीन बातों पर निर्भर होती है । 

१. उत्पादन साधनों को पूर्ति में असमानता । 
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२. विभिन्न क्षेत्रों में माँग की मात्रा--यह सम्बन्धित क्षेत्र की राष्ट्रीय आय पर निर्भर 
होती है । 

३. माँग की दिशा। 

उपयु क्त तीनों बातें उत्पादन साधनों की गतिशीलता द्वारा प्रभावित होती हैं । 


उत्पादन साधनों की अधिक गतिशीलता के फलस्वरूप इन साधनों की पूर्ति एक क्षेत्र में 
कम हो जाती है और दूसरे क्षेत्र में बढ़ जाती है। ओहलिन ने श्रम तथा पू जी की यूरोप से दक्षिणी 
अमरीका की गतिशीलता का उदाहरण दिया है। इस दशा में दूसरे क्षेत्र की राष्ट्रीय आय में काफो 
कमी हो जाती है । इन दोनों क्षेत्रों के मध्य व्यापार की मात्रा बहुत बढ़ गई है और साथ ही साथ 
उत्पादन साधनों की पूति यूरोप के समान हो गई है । 


व्यापार की मात्रा वस्तुओं की माँग पर निभर होती है । परन्तु वस्तुओं की माँग स्वयं 
उत्पादन साधनों की आयों पर निर्भर होती है। उत्पादन साधनों की गतिशीलता वस्तुओं की माँग 
को दो प्रकार से प्रभावित करती है। 


१. यह भिन्नक्षेत्रों की कुल आय के सम्बन्धों में परिवर्तन उत्पन्न कर सकती है। 
साधारणतया अधिक पूर्ति वाले क्षेत्रों से उत्पादद साधन कम पृतति वाले क्षेत्रों की ओर गतिमान हो 
जाते हैं और वे दूसरे देशों की राष्ट्रीय आय की मात्रा को बढ़ा देते हैं तथा इस प्रकार वे अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की मात्रा में वृद्धि होने के कारण बन जाते हैं । 


२. उत्पादन साथनों की गतिशीलता के कारण उतका इष्टत्म उपयोग होने के परि- 
णामस्वरूप सभी क्षेत्रों की आय तथा उत्पादन मात्रा में वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार अच्त- 
क्षेत्रीय व्यापार की मात्रा में भी वृद्धि हो जाती है। अन्त में उत्पादन साधनों की गतिशीलता 
वस्तुओं की माँग की प्रवृत्ति और इसके द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की मात्रा को भी प्रभावत 
करती है। 


उपयु क्त व्याख्या में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार पर उत्पादन साधनों की अधिक गतिशीलता 
के पड़ने वाले प्रभावों की प्रकृति के बारे में निश्चित कुछ कहना कठिन है। संद्धान्तिक दृष्टि से इसके 
द्वारा उत्पादन साधनों की कीमतों तथा वस्तुओं की कीमतों में समानता आनी चाहिए और इसके 
फलस्वरूप व्यापार समाप्त हो जाना चाहिए। व्यवहार में यदि उपयुक्त तीनों बातों पर इसका 
प्रभाव धनात्मक होता है तो व्यापार की मात्रा बढ़ जाती है। 

अब हम विश्लेषण किये गये प्रइन के विपरीत एक अन्य प्रश्न कर सकते हैं। व्यापार 
में परिवर्ततों का उत्पादन साधनों की गतिशीलता पर क्या प्रभाव पड़ेगा ? सैद्धान्तिक दृष्टि से 
वस्तुओं के स्थानान्तरण (व्यापार की मात्रा) में हुई वृद्धि वस्तुओं तथा साधनों की कीमतों में समा- 
नता लायेगी और इस कारण साधनों की गतिशीलता निरथ्थंक हो जावेगी । इसके विपरीत उचन्नति- 
शील परिवहन साधनों के विकसित होने के कारण दूर के क्षेत्र इतने अधिक आकषंक क्षेत्र बन सकते 
हैं कि वहाँ श्रम तथा पूंजी स्वयं गतिमान होने लगें । इस प्रकार उत्पादन साधनों की अन्तक्ष त्रीय 
गतिशीलता में वृद्धि हो सकती है। 
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अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय संस्थाएं 
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अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष 
(लॉल्याहा07व7 (0०ा6०क्षाए 7प्रा0) 


प्रारम्भिक इतिहास 


प्रथम महायुद्ध के पश्चात संसार के देशों में आर्थिक अस्थिरता की घटना विद्य- 
मान हो गई थी । यद्यपि युद्ध की समाप्ति पर संसार के सभी देशों में स्वणंमान को पुनः अपनाया 
गया था परन्तु युद्ध-पश्चात स्वर्णमान युद्धपूर्व स्वर्णमान से भिन्न था । युद्ध-परचात्‌ स्वर्णमान में 
स्वयं संचालकता का अभाव था । इसके अतिरिक्त युद्ध-पदरचात काल में संसार के देशों ने स्वृरणमान 
के नियमों का सच्ची भावना से पालन भी नहीं किया था। फलस्वरूप संसार के स्वर्ण मान देशों के 
भुगतान-शेषों में असस्तुलन उत्पन्न हो जाने के कारण विदेशी -वितिमय...नियंत्रण, द्विदेशीय व्यापार... 
समझौते तथा आथ्िक राष्ट्रीयता की घटनायें, जो अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सहयोग तथा स्थाई विश्व 
झंलि-के-जलिए घातक होती हैं, उत्पन्न हो गई थीं। तीसा के आर्थिक संकट के पदचात संसार के 
प्रमुख स्वर्णमान देशों में स्वेंण॑मे।न की खेण्डन हो जाने के पर्चात्‌ प्रत्येक देश ने दूसरे देश के 
आध्िक हितों के विरुद्ध स्वार्थी आथिक नीतियों को अपनाना प्रारम्भ कर दिया था। विदेशी विनिमय 
नियन्त्रण तथा अवमूल्यन संसार में लगभग सभी देशों की आ्िक नीतियों के प्रमुख अंग बन गये 
थे | फलस्वरूप संसार गुटों में विभाजित हो गया था। युद्ध काल मे अन्‍्तर्राष्ट्रीयता के स्थान पर 
राष्ट्रीयता विद्यमान थी । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार निरन्तर समाप्त होता जा रहा था तथा संसार के 


अधिकाँश देशों की आन्तरिक अथं॑व्यवस्थाएं आथिक अस्थिरता का शिकार बन गई थी । 


तीसा की मन्दी के परिणामस्वरूप संसार के प्रधान औद्योगिक देशों मे उत्पादन-क्षमता 
तथा औद्योगिक उत्पादन में भारी गिरावट आ गई थी। परिणामस्वरूप इन देशों के आयातों में 
अत्यधिक कमी हो गई थी तथा अस्तर्राष्ट्रीय व्यापार के आकार में कमी हो गयी थी । प्रत्येक देश 
की आयात क्षमता उस देश के निर्यातों द्वारा निर्धारित होती है। औद्योगिक देशों के आयतों में 
भारी कमी होने के कारण क्ृषि-प्रधान देशों के निर्यातों में भारी कमी हो गई थी । परन्तु इन देशों 
को ओऔद्योगिक देशों द्वारा विनिर्मित वस्तुओं की आवश्यकता थी तथा इन आयातों का 
भुगतान करने के लिए संसार में बहुत ,से देशों ने अपने स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा कोषों में 
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भारी कमी करदी थी । अपने सीमित स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा कोषों को सुरक्षित रखने के हेतु कुछ 
राष्ट्रों ने अवमूल्यन, विदेशी विनिमय नियन्त्रण आदि नीतियों का प्रयोग किया था। परन्तु इस 
प्रकार की नीतियाँ अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की शतन्र थीं तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार, जिसका मूल्य 
१९२९ ई० में ५६ बिलियन डालर था, १९३२ ई० में घट कर केवल २२ बिलियन डालर रह 
गया था । 


निस्संदेह ऐसी स्थिति राष्ट्रीय समृद्धि, सच्चे अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सहयोग तथा स्थाई 
विश्व व्यापार के विकास के लिए घातक थी। यद्यपि इस समय कुछ देशों ने समस्या को सुलझाने 
के लिए योजना बनाने का प्रयत्व किया था परन्तु द्वितीय महायुद्ध आरम्भ हो जाने के कारण 
इस दिशा में कोई विशेष ठोस कार्य नही हो पाया । युद्धपश्चात काल में संसार के देशों में आथिक 
पुनर्वास तथा पुर्ननिर्माण की ऐसी गम्भीर समस्‍यायें विद्यमान हो गई थीं जो केवल अन्तर्राष्ट्रीय 
आर्थिक सहयोग, विदेशी व्यापार के सन्तुलित विकास तथा अन्‍्तर्राष्द्रीय कणों के अच्तर्राष्ट्रीय 
सन्तुलित प्रवाह के द्वारा समाप्त की जा सकती थीं । इसके अतिरिक्त यह भी ज्ञात हो गया था कि 
स्थाई विश्व शांति के लिए संसार के देशों के बीच सच्चे अन्तर्राष्ट्रीय आर्थिक सहयोग का होना 
अतिआवश्यक है । परिणामस्वरूप युद्धकाल में ही अच्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक सहयोग योजनाओं के 
निर्माण का क्रम आरम्भ हुआ । इंगलेण्ड की ओर से कीन्स योजना (6०५४॥०$ ?]4॥) तथा 
अमरीका की ओर से व्हाइट योजना (५४४० ?]%7) प्रस्तुत की गईं थीं । 


संसार में स्थाई शांति स्थापित करने तथा भविष्य में युद्ध की सम्भावना को समाप्त 
करने के उ्ँ बय से जुलाई १९४४ ई० में ४४ राष्ट्रों के प्रतिनिधि अमरीका में ब्रेटनवुडस, न्यु 
हैम्पशायर नामक स्थान पर समस्या पर विचार करने के लिए एकत्र हुए थे। इन ४६ राष्ट्रों की 
अन्तर्राष्ट्रीय परिषद्‌ की कार्यवाही के कारण दो अत्तर्राष्ट्रीय मोद्रिक संस्थाओं का जन्म हुआ । 
पहली संस्था, जिसको अन्‍्तरॉष्ट्रीय मुंद्रों कोष कहते हैं, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित विकास, 
तर्रोष्ट्रीय मौंद्रिंक सहयोग तथा सदस्य देशों के भुगतान-शेषों में अस्थाई असन्तुलन की समस्या को 
सुलझाने के उद्देश्य से स्थापित की गई थी। दूसरी संस्था को, जिसको विश्व बेंक अथवा अन्तर्राष्ट्रीय 
पुनरनिर्माण तथा विकास बेंक कहते है, संसार के विकसित देशों में पुर्नानरर्माण तथा अधेविकसित 
देशो में आथिक विकास समस्याओं का निवारण करने के उद्दश्य से स्थापित किया गया था। 
यद्यपि आरम्भ में ३१ दिसम्बर, १९४५ ई० को कोष के सदस्यों की संख्या केवल ३० थी परन्तु 
अब यह बढ़ कर ११५६ हो गई है । 


कोष के उदह्ृं श्य 


कोप के उद्देश्य कोष के समझौते पत्र की धारा १ में स्पष्ट किये गये है। कोष के सम- 
झौते पत्र मे कुल २० धाराएँ है जो अनेक उपधाराओं में विभाजित है। संक्षेप मे ये उद्दद्य 
निम्नलिखित है। 

(१) सदस्य देशों के बीच अन्‍्तर्राष्ट्रीय मौद्धिक सहयोग को हृढ़ बनाकर संसार में 
बहुदेशीय भुगतान प्रणाली की स्थापना करना । 

(२) स्थाई बहुदेशीय व्यापार के सन्तुलन विकास को प्रोत्साहित करना तथा इसके 
द्वारा सदस्य राष्ट्रों में रोजगार तथा आय में वृद्धि करता । 

(३) विदेशी विनिमय दरों में स्थिरता स्थापित करना तथा सदस्यों के बीच विदेशी विनि- 
मय प्रतिबन्तरों तथा प्रतियोगी अवमृल्यन को रोकना । विनिमय दर स्थिरता विश्व व्यापार के सन्तु- 
लित विकास के लिए आवश्यक होती है। इस कारण सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के मध्य विनिमय 
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दरों को स्थिर रखना कोप का प्रमुख कार्य है | परन्तु कोप की योजना में विनिमय दर स्थिरता 
स्वर्णमान में प्राप्त होने वाली विनिमय दर स्थिरता से भिन्न है। जबकि स्वर्णमान में विनिमय दर 
स्थिरता पूर्णतया स्थूल थी, कोष की योजना में सदस्यों की मुद्रा इकाईयों की समता दरों में 
इन देशों की आन्तरिक अर्थंव्यवस्थाओं तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित विकास के हितों के 
अनुकूल सीमित परिवर्तत किये जा सकते हैं। दूसरे शब्दों में, कोष की योजना में यद्यपि सदस्य 
देशों पर अपनी सुद्रा इकाईयों की समता दरों को स्थिर रखने का उत्तरदायित्व है परन्तु इन दरों 
में सदस्यों को आन्तरिक अर्थव्यवस्थाओं में सनन्‍्तुलन स्थापित करने के उद्द श्य से परिवर्तन किया जा 
सकता है, यदि यह परिवतंन अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्‍्तुलन विकास के लिए घातक नहीं है। 
कोप की योजना में स्वर्णमान की स्थुल स्वर्णंसमता स्थिरता के स्थान पर लचीली स्वर्ण॑समता 
स्थिरता को महत्व दिया गया है । 


(४) सदस्य देशों को अल्पकालीन मौद्रिक ऋण देकर उनमें विश्वास उत्पन्न करना । 

(५) सदस्य देशों को अस्थाई ऋण देकर उनके भुगतान-शेषों में अस्थायी घाटे के 
आकार तथा अवधि को कम करना । कोष का उदह र्य वित्तीय सहायता देकर सदस्यों के भुगतान- 
शेषों के मौलिक धाटे--निरन्तर उत्पन्न होते रहने वाले घाटे---को समाप्त करना नहीं है । 

(६) सदस्यों द्वारा लगाये गये विनिमय प्रतिबन्धों को रोकना । 

संक्षेप में कोष के सदस्यों के कोष के प्रति निम्नलिखित प्रमुख उत्तरदायित्व है । 

() अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों तथा पूंजी के अन्तर्राष्ट्रीय अन्तरण पर लगे प्रतिबन्धों पर 
रोक लगाता ।* 

(7) भेद मूलक मुद्रा नीति का अन्त करता। 

(0) विदेशी मुद्रा शेषों की परिवर्तंतशीलता को बनाये रखना । 

(५) विदेशी व्यापार, भुगतान-शेष, राष्ट्रीय आय, अन्तर्राष्ट्रीय निवेश, विदेशी 
विनिमय, नियन्त्रण तथा मूल्यों सम्बन्धी सूचना प्रदान करना । 


पुजी, अभ्यंश तथा चन्दे 


कोष की कुल पूंजी राशि कोष के सदस्यों के कुल अभ्यंध्ों (१४७०४०७७) के योग के बरा- 
बर है । यद्यपि आरम्भ में कोष के कुल अभ्यशों की प्‌जी राशि केवल ८,८०० मिलियन अमरीकी 
डॉलर थी, जिसको कोष के सदस्यों में अम्यंशों के रूप में विभाजित कर दिया गया था, परन्तु अब 
यह पूंजी राशि बढ़कर २५,४७८ मिलियन डालर हो गई है । कोप के सदस्यों के अभ्यंशों की मात्रा 
प्रत्येक सदस्य देश के अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार, राष्ट्रीय आय तथा जनसंख्या के आधार पर निर्धारित 
की जाती है । इस प्रकार व्यक्तिगत सदस्य देशों के अभ्यंशों की मात्रा पनामा के केवल है मिलियन 
डालर राशि के अभ्यंश से लेकर अमरीका के सबसे अधिक अम्यंश ५,१६० मिलियन डॉलर की 
राशि तक है। प्रत्येक सदस्य देश अपने कुल अभ्यंश का २५ प्रतिशत अथवा अपने कूल स्वर्ण 
तथा डालर कोषों का १० प्रतिशत (इन दोनों में जो भी कम है) स्वर्ण में कोष को देता है। 


शेष अभ्यंश राशि सदस्य देश को मुद्रा में जमा की जातो है जिसको कोष सदस्य दंश के 
केन्द्रीय बैंक के पास अपने नाम में जमा कर देता है । कोष की कल प्रारश्भमिक ८,८०० मिलियन 


. धारा १४ के अनुसार आरम्भ में सदस्य देंशों को पांच वर्ष के परिवर्तत काल में जो 
फरवरी १९५४२ में समाप्त हो गया था, आपात स्थिति में विनिमय प्रतिबन्धों का 
प्रयोग करने की आज्ञा दी गई थी। 


५३९ मुद्रा की रूपरेखा 


डालर की पूजी राशि में से १,८०० मिलियन डालर स्वर्ण के रूप में तथा शेष ७,००० मिलियन 
डालर सदस्य देशों की मुद्राओं के रूप में थी। 

३१ अक्तूबर, १९५८ ई० को कल अभ्यंशों की पुजी राशि ९,१९३ मिलियन डालर 
थी जिसमें से 5,२३४.९ मिलियन डालर राशि चन्दों के रूप में प्राप्त हो चुकी थी। इस में से 
१,७३१.८ मिलियन डालर स्वर्ण तथा अमरीकी डालरों में तथा शोष ६,५३.१ मिलियन 
डालर राशि सदस्य देशों की मुद्राओं में प्राप्त हुई थी । 


अमरीका के प्रस्ताव पर कोष के कार्यसंचालकों (ऋ०पााए० ॥)6००७७) ने 
२९ दिसम्बर, १९५८ ई० को सदस्यों के अभ्यंशों में ५० प्रतिशत की सामान्य वृद्धि करने की 
सिफारिश की थी | १९५६ ई० के पश्चात कनाडा, पश्चमी जमेनी, जापान तथा १४ अन्य देशों के 
अत्यधिक आथिक विकास को ध्यान में रखते हुए इन दंहों के अभ्यंशों में विशेष वृद्धि करने की 
सिफारिश की गई थी। इन परिवर्तनों के कारण कोष के वित्तीय साधनों में ५,१०० मिलियन 
डालर राशि की वृद्धि हो गई थी । १९५९ ई० के आरम्भ में फोष के ६८ सदस्यों के अम्यंशों में 
वृद्धि हो जाने के फलस्वरूप कोष की कूल पूंजी बढ़कर लगभग १५,००० मिलियन अथवा १४५ 
बिलियन डालर (९,१९३ मिलियन डालर--५,१०० मिलियन डालर) हो गई थी तथा इसके 
स्वर्ण व अमरीको डालर कोष दुगने हो गये थे। 

सितम्बर १९६३ ई० में टोकियो में हुई कोष की १९वीं वार्षिक बेठक मे कोष के 
गवनर मण्डल ने एक प्रस्ताव पास करके कार्यंसंचालकों से कोष से सदस्यों के अभ्यंशों में 
उपयुक्त वृद्धि करने के प्रश्न पर विचार करने तथा शीघ्र अपने सुझाव देने का अनुरोध किया था। 
इस प्रस्ताव के अनुसार कार्यसंचालकों ने अपनी २४ फरवरी, १९६४ ई० की रिपोर्ट में 
कोष के सदस्यों के अभ्यंश्ों में २५ प्रतिशत की सामान्य वृद्धि तथा निम्नलिखित १६ सदस्यों के 
अम्यंशों मे विशेष अधिक वृद्धि करने का सुझाव दिया था । 





कनाडा धुतान मेक्सिको स्पेन 
फिन्लेंड ईरान नावें स्वीडन 
पश्चिम जम॑नी इजराइल फिल्लिपीन्स वेनिजुला 
आस्ट्रिया जापान दक्षिणी अफ्रोका आयर लैंड 


उपरोक्त देशों के अभ्यंशों में विशेष वृद्धि करने का सुझाव देने का प्रमुख कारण 

इन देशों का गत कुछ वर्षो में विशेष तीव्र गति से आथिक विकास था। अभ्यंशों की इस वृद्धि के 
पदचात कुछ प्रमुख सदस्यों की स्थिति निम्नलिखित प्रकार है। 

(राज्ञि मिलियन अमरीकी डालरों में) 
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सदस्य | वृद्धि के पू्व अभ्येंश | वृद्धि के परचात्‌ अभय 
अमरोका ४,१२५ ४५,१९० 

इगलेंड १,९५० २,४४० 

जमनी ७८७४५ १,२०० विशेष वृद्धि 
कनाडा ५५० ७४० ,, न्‍ 
भारत ६०० ७५० 

चीन गणराज्य ५५० ६९० 

जापान ५०० ७२४ विशेष वृद्धि 
इटली २०० । ६२५ 

नेदरल न्‍्ड ४श्२ ५ | ४५२० 
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संगठन तथा कार्य विधि 


कोष का प्रबन्धन एक गवनेर मण्डल, कार्यसंचालक मण्डल, प्रबन्धक संचालक तथा 
अन्य कमंचारियो की सहायता से किया जाता है। गवर्नर मण्डल में प्रत्येक सदस्य देश की 
ओर से एक गवर्नर नियुक्त होता है । कार्यसंचालक मण्डल में कूल २० कार्यसंचालक होते हैं 
जिसमे पाँच संचालक क्रमश बडे अभ्यंशों वाले देशो (अमरीका, इगलुस्ड, पश्चिमी जम॑नी, फ्रांस 
तथा भारत) मे से प्रत्येक देश से एक प्रतिनिधि तथा १५ संचालक अन्य सदस्य देशो द्वारा निर्वाचित 
होते हैं | प्रबन्धक संचालक कार्यसंचालक मन्डल का अध्यक्ष होता है। प्रत्येक सदस्य को २५० 
निश्चित बोट प्राप्त है तथा प्रत्येक १००,००० डालर राशि के लिये एक अतिरिक्त वोट प्राप्त 
होता है । 


अपनी पूजी के द्वारा, जो स्वर्ण तथा सदस्यों की मुद्राओं में होती है, कोष अस्थाई 
ऋणो के रूप मे सदस्यों को मौद्रिक सहायता देकर विदेशी विनिमयदर मे उच्चावचनों को समाप्त 
तथा बहुदेशीय व्यापार प्रणाली को स्थापित करने का प्रयत्न करता है। प्रत्येक सदस्य देश को 
अपनी मुद्रा इकाई के आरम्भिक समता मूल्य (90/ ए०।४०) को कोष का सदस्य बनने के समय 
स्वर्ण तथा अमरीकी डालर मे निर्धारित करना पडता है। इस समता मूल्य मे सदस्य कोष को केवल 
सूचना देकर प्रथम १० प्रतिशत का परिवर्तत कर सकते है। तत्श्चात्‌ अपनी मुद्रा के समता सूल्य 
में परिवर्तत करने के लिये सदस्य देश को कोष की अनुमति प्राप्त करना आवश्यक होता है । अपनी 
मुद्रा इकाई के समता मूल्य में परिवर्तत सदस्य देश केवल अपने भुगतान-शेष के मूल असन्तुलन 
(#प्रावकाा०ा०] 708०4707ए) को ठीक करने के हेतु कर सकता है। यद्यपि कोष द्वारा 
मूल असन्तुलन की परिभाषा नही की गई है परन्तु निरन्तर उत्पन्न होने वाले गम्भीर प्रकृति तथा 
व्यापक आकार के भुगतान-शेष के घादे को समाप्त करने के लिये सदस्य देश को अपनी मुद्रा इकाई 
का १० प्रतिशत से अधिक अवमृल्यन करने की आज्ञा दी जा सकती है । यदि कोष को यह विश्वास 
हो जाता है कि किसी सदस्य देश के भुगतान-शेष में मूल असन्तुलन की समस्या विद्यमान है तो कोष 
उस सदस्य देश को अपनी मुद्रा इकाई के समता मुल्य में परिव्तंत करने से नहीं रोकेगा । 


कोष को यह सत्य ज्ञात है कि स्थिर विदेशी विनिमय दर अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित 
विकास के लिए अतिआवश्यक होती है। इस कारण कोष का उद्देश्य सदस्य देशों को अस्थाई 
मौद्रिक ऋण सहायता देकर उनके भुगतान-शेषों मे अस्थाई घाटे को इस प्रकार समाप्त करना है कि 
उनको अपनी मुद्रा इकाईयो के समता मूल्य में परिवर्तत करने के लिये विवश न होना पडे । यदि 
कसी सदस्य देश के भुगतान-शेष में अल्पकालीन घाटे की घटना उत्पन्न हो जाती है तो कोष उस 
देश को दुलंभ विदेशी मुद्रा बेचकर उस देश के भुगतान-शेष के घाठे को अल्प समय के लिये समाप्त 
करने मे सहायता प्रदान करता है। इस अल्य समय में कोष यह आशा करता है कि सदस्य देश 
अपनी आन्तरिक अर्थव्यवस्था मे आवश्यक सुधार करके अपने भुगताव-शेष के अथस्तुलन को ठीक 
करने के योग्य हो जावेगा । परन्तु जब किसी सदस्य देश के भुगतान-शेष का घाठा अस्थाई न 
होकर स्थाई होता है, जो सदस्य देश की मुद्रा के अधिमुल्यन (०ए४एथएक7०॥) तथा देश मे 
वस्तुओ की ऊँची कीमतो इत्यादि मौलिक कारणों से विद्यमान होता है, तो कोष उस सदस्य देश 
को अपने भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने के लिये देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था में सुधार 
अथवा मुद्रा इकाई के समता मूल्य में पर्याप्प कमी करने का सुझाव देता है । 


कोष सद/्य देशों की मुद्राओ का क्रय विक्रय करता है। जब कोई देश किसी अन्य देश 
की मुद्रा को कोष से खरीदता है तो कोष उस मुद्रा को स्वयं उस देश से खरीद कर प्राप्त करता 
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है जिस देश की वह राष्ट्रीय मुद्रा होती है अथवा उन अन्य देशों से खरीदकर प्राप्त करता है 
जिनके पास वह मुद्रा होतो है । कोष सदस्य देश को विलेशी मुद्रा को अधिक मात्रा में खरीदने 
के लिये प्रोत्साहित नही करता है। कोई भी सदस्य केवल एक निश्चित मात्रा तक कोष से 
विदेशी मुद्रा खरीद सकता है। एक वर्॑ में कोई सदस्य कोष से अपने अभ्यंश का केवल 
२४ प्रतिशत तक विदेशी मुद्रा को खरीद कर प्राप्त कर सकता है तथा ५ वर्ष तक इसी प्रकार 
कोई भी सदस्य अपने कुल अभ्यंश का २५ प्रतिशत तक खरीद सकता है। इस प्रकार कुल मिलाकर 
कोई भी सदस्य अपने कूल अभ्यंश का १२४ प्रतिशत से अधिक राशि की विदेशी मुद्राओं को कोष 
से नहीं खरीद सकता है । इस प्रकार कोप के पास किसी सदस्य देश की कुल मुद्रा उस देश के अभ्यंश 
के २०० प्रतिशत से अधिक नही हो सकती है। यह वित्तीय सहायता अधिक से अधिक ५ वर्ष 
की अल्वावधि के लिए ही दी जा सकती है । यदि किसी एक वर्ष में कोई देश अपने अभ्यंश का 
२५ प्रतिशत से अधिक मात्रा में विदेशी मुद्रा खरीदता है तो उस देश को जुर्माता देना पड़ता है। 
सदस्य देश जब अपनी मुद्रा के बदले में कोष से विदेशी मुद्रा प्राप्त करता है तो भविष्य में अल्प- 
काल की समाप्ति पर इस देश को कोष से अपनी मुद्रा को कोष को विदेशी मुद्रा देकर पुनः 
खरीदना पड़ती है । 


जिस देश के भुगतान-शेष की स्थिति अनुकूल होती है तथा जिस देश के भुगतान-शेष में 
बेशी होती है उस देश की मुद्रा दुलंभ मुद्रा हो जाती है। भुगतान-शेष की अनुकूलता भी अन्‍्तर्रा- 
ष्द्ीय व्यापार के सन्‍्तुलित विकास तथा अन्तर्राष्ट्रीय मौद्धिक सहयोग के लिए उतनी ही घातक 
होती है जितनी घातक भुगतान-शेष की प्रतिकूलता होती है। भुगतान-शेष में असन्तुलन किसी 
भी प्रकार का क्‍यों न हो यह सदा विदेशी व्यापार के विकास के लिये घातक होता है। इस दृष्टि 
से अनुकूल भुगतान-शेष वाला देश तथा प्रतिकूल भुगतान-शेष वाला देश दोनों ही कोष की दृष्टि 
से समान अपराधी हैं । इसलिये कोष अनुकूल भुगतान-शेष वाले देश को अपनी मुद्रा का पुनमू ल्यन 
(76५७४७७४४०४) करने का सुझाव देता है जिससे कि भुगतान-शैेष की अनुकूलता समाप्त हो जाते 
तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के हित में भुगतान-शेष सन्तुलन को प्राप्त कर ले । 


सदस्य देशों के भुगतान-शेषो के अस्थाई असन्तुलन को समाप्त करने के लिये मौद्विक 
सहायता देने के अतिरिक्त कोष सदस्य देशों को तकनीकी सहायता भी प्रदान करता है। कोष 
अपने विशेष विषयक कर्मचारी वर्ग के द्वारा सदस्य देशों की आन्तरिक अर्थ॑व्यवस्थाओं का अध्ययन 
करता है । सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के समता मूल्यों, विदेशी विनिमय नियंत्रण, अन्तर्राष्ट्रीय 
भुगतानों, साख मुद्रा तथा आथिक नीति, केन्द्रीय बेकिंग तथा विदेशी विनिमय नियंत्रण, प्रशासन, 
आश्िक विकास योजनायें इत्यादि विषयों का कोष ध्यानपू्वंक अध्ययन करता है तथा सदस्यों को 
इन विषयों पर बहुमूल्य सलाह देता है । 


कोष में स्वर्ण का स्थान 


कोष के नियमों के अनुसार सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के समता मुल्य स्वर्ण अथवा 
अमरीकी डालर में निर्धारित किये जाते हैं। इस प्रकार कोष की योजना में स्वर्ण सदस्यों की मुद्रा 
इकाईयो की समता दरों के निर्धारण के माध्यम का काये करता है। कुछ अ्॑ैशास्त्रियों के, जिनमें 
जान० एच० विलियम्स का नाम उल्लेखनीय है, विचार में कोप की योजना स्वर्ण मान के समान है। 
परन्तु वास्तविकता यह है कि यद्यपि कोष की योजना में सदस्यों की मुद्रा इकाइयों का समता मूल्य 


्ा 
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स्वर्ण में निर्धारित किया जाता है परन्तु स्वर्णगान के समान कोष की योजना में स्वर्ण सदस्य 
देशों में मुद्रा के प्रचालत का आधार नहीं है । इसके अतिरिक्त कोप की योजना में मुद्रा का स्वर्ण 
समता मूल्य पूर्णतया स्थिर नहीं है क्योंकि इस स्वणंसमता मूल्य में आवश्यकता पड़ने पर परि- 
बर्तन किये जा सकते हैं । दूसरे शब्दों में, कोष को योजना में सदस्य देझ्ों की मुद्रा इकाइयों के 
समता मूल्यों में परिवर्तत किये जा सकते हैं, अर्थात कोप की योजना में अवमृल्यन तथा पुन- 
मू ल्यत को स्थान प्राप्त है। इसके विपरीत स्वर्णमान में अवमृल्यण को कोई स्थान प्राप्त नहीं 
था। स्वर्णगान तथा अवमूल्यन में परस्पर असंगति थी। स्वर्णमान में देश के भुगतान-शेष के 
घाटे को केवल अवस्फोति (4०]४४07) के द्वारा समाप्त किया जा सकता था। परन्तु कोष की 
योजना में अवमूल्यन का सदस्यों के भुगतान-शोषों के घाटे को समाप्त करने में भारी महत्व है । 

स्वर्णमान में स्वर्ण को स्वामी का स्थान प्राप्त था। परन्तु कोष की योजना में इसको 
केवल सेवक का स्थान प्राप्त है। स््रणंमान के अन्तगंत स्वर्ण के उत्पादन में होने वाले उच्चावचनों 
का देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा तथा इसके द्वारा मुद्रा इकाई के मूल्य तथा वस्तुओं के मृल्यों 
पर गहरा प्रभाव पड़ता था। स्वर्णमान में स्वर्ण के उत्पादन में कमी अथवा वृद्धि होने के फलस्वरूप 
देश में अवस्फीति अथवा स्फीति की घटनाएँ उत्पन्न हो जाती है। कोष की योजना में इस प्रकार 
की कोई घटना उत्पन्न नही होती है । इसके अतिरिक्त स्वर्णमान में एक बार निर्धारित करने के पश्चात 
देश की मुद्रा इकाई का स्वर्ण मूल्य तथा इसके द्वारा विदेशी विनिमय दर मे परिवतेन नहीं किया जा 
सकता था। परन्तु कोष की योजना में आवश्यकता पड़ने पर मुद्रा इकाई के समता मूल्य में, जो 
स्वर्ण तथा अमरीकी डालर में निर्धारित किया जाता है, देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था के अनुकूल 
परिवतन किये जा सकते हैं। 


कीन्स के विचारानुसार कोष की योजना स्वर्णमान के पूर्णतया विपरीत है। इस 
सम्बन्ध में २३ मई, १९४४ ई० को संसद में अपना व्याख्यान देते हुये कीन्स ने कहा था कि 
“स्वर्णमान प्रणाली में देश की मुद्रा इकाई का बाह्य मूल्य पूर्णतया स्वर्ण की एक निश्चित मात्रा से 
बँधा होता है । इस मुल्य में केवल प्रधान शक्ति की,अनुमति से परिवर्तत किया जा सकता है। 
स्वणंमान में देश को एक ऐसी कठोर वित्तिय नीति का पालन करना पड़ता है जिसमें देश की मुद्रा 
इकाई के आन्तरिक मूल्य को इसके बाह्य मूल्य के समान रखना पड़ता है। इसके विपरीत स्वर्ण 
का केवल एक ऐसे सुविधाजनक सामान्य मापक के रूप में उपयोग करना, जिसके द्वारा विभिन्न 
देशों की राष्ट्रीय मुद्रा इकाईयों के सापेक्ष मूल्य जिनमें बिना किसी कठिनाई के समय समय पर 
परिवतेन किये जा सकते हैं, व्यक्त किये जाते हैं, स्वर्गणान से बिल्कुल भिन्न हैं। कोप की योजना 
में देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मूल्य मे इसके बाह्य मुल्य के अनुसार परिवतंन होने के स्थान 
पर इसके बाह्य मूल्य में इसके आन्तरिक मूल्य के अनुसार परिवतेन किये जाते हैं। वास्तव में 
कोष का यह कत्त व्य है कि यह सदस्यों की मुद्रा इकाईयों के बाह्य मूल्यों (समता सृल्यों) में किये 
जाने वाले इस प्रकार के परिवर्तत को स्वीकार करे। स्वणंमान में सरकार को देश की आन्तरिक 
अर्थव्यवस्था को स्वर्गणान की अविश्वासनीय दया पर आश्रित कर देना पड़ता है। परन्तु कोप 
की योजना में प्रत्येक सदस्य देश की सरकार को उचित प्रकार की मौद्रिक तथा आश्िक नीतियों 
द्वारा देश की अर्थव्यवस्था में पर्याप्त सुधार करने का पूर्ण अधिकार प्राप्त है। कोप की योजना में 


तक 
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अन्तर्राष्ट्रीय समझौते के द्वारा एक ऐसी नई प्रणाली का निर्माण किया गया है जो स्वर्णमान की 
तकनीकी सहायता 


सदस्यों को मौद्रिक सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त कोष समय समय पर अपने योग्य 
कमंचारियों को भिन्न सदस्य देशों में भेजकर तथा उन देशों की अथंव्यवस्थाओं की आधथिक स्थिति 
का अध्ययन करके सदस्यों को बहुमुल्य तकनीकी सहायता प्रदान करता है । 


इस समय कोष अनेक बहुमूल्य पत्रिकाओं को प्रकाशित करता है । जिन पत्रिकाओं तथा 
पुस्तिकाओं को कोष नियमित रूप से प्रकाशित करता है उनमें &॥77प%॥ २०००४ 0० 786 :४6- 
०0776 70#7€९0०075; 38]8706 ० एप्राह्ञा$इ ४6७-०006; &जशाप्रव रि०००॥ णा &णाधाए6 
(65४7 ०0॥5;  ालिवनांगान] साशाएंब] बज़ 5प्राए०ए (एव्दतए);। पालिाशांणा॥। 
गिशक्षालंब ड्ा808 (०आाए); जिाव्यांणा एण पस्‍ाबव6; इच्राव्वा]6 पता एक एडप० 
तथा ?7006607९83 ० 58 (८०४४ ०६४6 80४70 ० (50ए०७707%8 उल्लेखनीय हैं । 
इन नियमित प्रकाशनों के अतिरिक्त १९६४ ई० में श्री परजेक्बसन द्वारा दिये गये भाषणों का संग्रह 
तुााशयाब्रांगानं शणानध्ाए 20०75 १९५७-६३ शीर्षक पुस्तक के रूप में प्रकाशित 
किया गया था । विश्व बैंक के साथ मिलकर कोष ॥॥6 कग्रात6 &00 ६86 #807४ र०एॉ०श नामक 
त्रैमासिक पत्रिका भी प्रकाशित करता है। अप्रैल १९६७ ई० में कोष ने श्री हैन्स ऑफरिच 
(478 #एग०ा) द्वारा लिखित “टशग्राधां #क्कायोितह 2ढड/४ंद्र/ंएा : 4 गारलांक 
टशा।वों क्ेक्कांए गईकार्वाए. कक 8वर्कांधंकडट 24, शीर्षक पुस्तक का दूसरा भाग प्रकाशित 
किया था। इस पुस्तक का प्रथम भाग १९६१ ई० में प्रकाशित हुआ था। इन प्रकाशनों के 
अतिरिक्त कोष ने अफ्रीकी देशों--चाड, काँगो, गेबन, केम रून--की अशथ॑ंव्यवस्थाओं के सर्वेक्षणों 
को भी प्रकाशित किया है । 


३० अप्रैल, १९७१ ई० को समाप्त होने वाले वित्तिय वर्ष में कोष की प्रशिक्षण विद्या- 
पीठ की क्रियाओं में विस्तार हुआ था । इस वर्ष विद्यापीठ ने ५ नये कोर्सों तथा २ पुराने प्रशिक्षण 
कोर्सों को पूरा किया था। इन कोर्सों में ७५ सदस्य देशों के १२५ अधिकारियों ने भाग 
लिया था । 


“->न+ -->++रनवककमक, 
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अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष ५४१ 


कोष तथा अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की समस्या 


कोष के सदस्य कोष को नकदी का एक महत्वपूर्ण स्लोत विचारते हैं तथा बहुधा कोष ने 
सदस्यों का ध्यान नकदी की समस्या की ओर आकर्षित किया है। १९५३ ई० में कोष ने अपनी 
6097 2879०५७ नामक पत्रिका में एक लेख जिसका शीर्षक “पप्ञ७ &060प्र४०ए ० (०॥०ंशए 
६१८४०४८४” था, प्रकाशित किया था । १९५८ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय तकदी की समस्या से सम्बन्धित 
एक पूर्ण अध्ययन, जिसका शीषंक ता क्षाह्र/0० रि०४०४ए6४ 00 वंपृर्णंतार था, प्रकाशित 
किया गया था। इस अध्ययन द्वारा, जो कई सदस्यों के अनुरोध पर किया गया था, यह ज्ञात हुआ था 
कि कोष के वित्तीय साधन सदस्यों की वित्तीय आवश्यकताओं की तुष्टि करने के लिये अपर्याप्त थे । 
इस अध्ययन का १९५९ ई० में सदस्यों के अभ्यंशों में की गई वृद्धि में काफी महत्व था। कोष द्वारा 
प्रकाशित अपनी १९६३ ई० की वाषिक रिपोर्ट में अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की समस्या पर एक पूरा 
अध्याय लिखा गया था । इस अध्याय में इस बात पर विशेष बल दिया गया था कि अन्तर्राष्ट्रीय 
ढाँचे की परिमाणात्मक तथा गुणात्मक पर्याप्तता की ओर विशेष ध्यान देने की आवश्यकता थी। कोष 
की इस रिपोर्ट में अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की उपलब्धता की व्याख्या कोष के उदरयों के सन्दर्भ में की 
गई थी । रिपोर्ट में लिखा गया था कि “अन्तर्राष्ट्रीय नकदी स्वयं में अपना लक्ष्य नहीं है । संसार 
द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की पर्याप्ता में रुचि रखने का प्रमुख कारण यह है कि उचित नकदी के द्वारा 
कोष के समझौते की धारा १ में वणित उदह श्यों--अन्तराष्ट्रीय व्यापार का विस्तार तथा सनन्‍्तुलित 
विकास, रोजगार तथा वास्तबिक आय के स्तर में वृद्धि, सदस्यों के उत्पादक साधनों का विकास, 
विनिमय स्थिरता, प्रतियोगी विनिमय मृल्यह्नास, वस्तु निर्यात तथा आयात से सम्बन्धित पहुपक्षीय 
भुगतान प्रणाली, विदेशी विनिमय प्रतिबन्धों की समाप्ति--की पूति होने में सहायता प्राप्त होती 
है ।/* १९६४ ई० की वाषिक रिपोर्ट में अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की समस्या पर दोष पूर्ण अध्याय थे । 


अन्तर्राष्ट्रीय नकदी का अभिप्राय उन सभी वित्तीय साधनों से है जो सदस्य देशों के मुद्रा 
अधिकारियों को भुगतान-हशेषों के घाटे की पूत्ति करने के लिये उपलब्ध हैं अथवा तत्काल उपलब्ध 
हो सकते हैं। इन वित्तीय साधनों में स्वर्ण, विदेशी मुद्रा कोष, आवश्यकता पड़ने पर प्राप्त होने 
वालो अन्य द्रव्य परिसम्पत्ति ; कोष तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं से उधार प्राप्त करने की 
सुविधायें सम्मिलित हैं । इसके अतिरिक्त इन साधनों में देश की अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजारों में उधार 
प्राप्त करने की शक्ति को भी शामिल किया जा सकता है। इस प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय नकदी में अनेक 
उपलब्धतायें सम्मिलित हैं तथा इनका वर्गीकरण कुछ अंश तक मनमाने ढंग से ही किया जा सकता 
है । इस सम्बन्ध में दो वर्गीकरण किये गये हैं । प्रथम वर्गीकरण निजी धनराशि तथा उधार प्राप्त 
धन राशि के अन्तर पर आधारित है। दूसरा वर्गीकरण अनौपाधिक (प्ल्‍र०्णातांधंणा४)) तथा 
सोपाधिक (००0७४0०॥8]) नकदी के अन्तर पर आधारित है। 


अनौपाधिक नकदी सदस्यों को कोष से ऋण प्राप्त करने का वह अधिकार है जिसके 
द्वारा सदस्यों को कोष से स्वत्त: ऋण प्राप्त हो सकते हैं। इस प्रकार प्राप्त होने वाली ऋण सहा- 
यता को सदस्य बिना किसी कठिनाई अथवा ज्ञत के कोष से प्राप्त कर सकते हैं। अनौपाधिक ऋण 
प्राप्ति अधिकार के अन्तर्गत प्राप्त होने वाली कुल नकदी की राशि किसी सदस्य देश के अभ्यंश 
की उस राशि के बराबर होती है जिसका भुगतान उस सदस्य देश ने कोष को स्वर्ण में किया है । 
सदस्य अपने कुल अभ्यंश का २४ प्रतिशत अथवा अपने कुल स्वर्ण तथा डालर कोषों का १० 
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५४२ ह मुद्रा की रूपरेखा 


प्रतिशत (दोनों में जो भी कम है) स्वर्ण में तथा शेष अपनी सुद्रा में कोष को देते हैं। इस प्रकार 
अनौपधिक ऋण प्राप्ति अधिकार कुल अभ्यंश का २५ प्रतिशत अथवा इससे कम प्रतिशत राशि होती 
है । इस अनौपाधिक नकदी की सींमा को स्वर्ण-सीमा (8000 ४787076) की संज्ञा दी गई है। यह ऋण 
प्राप्ति अधिकार सींमा वह सींमा है जिसके अन्तगंत किसी सदस्य को कोष से अपने भुगतान-शेष के 
अस्थाई घादे को समाप्त करने के लिए स्वतः ऋण प्राप्त हो सकता है तथा ऋण की कुल राशि 
इतनी होती है कि कोष के पास ऋणी सदस्य की मुद्रा इसके कुल अभ्यंश से अधिक नहीं होने पाती 
है। सक्ष प में स्वर्ण ऋण प्राप्ति सीमा किसी सदस्य देश के अभ्यंश का २५ प्रतिशत अथवा इससे 
कम होती है । 

सदस्यों की दृष्टि से कोष अन्तर्राष्ट्रीय नकदी का एक अतिमहत्वपूर्ण स्रोत है क्‍योंकि 
कोष का उहेश्य आवश्यकता पड़ने पर सदस्यों को नकदी प्रदाव करके उनकी सहायता करना है। 
कोष के वित्तीय साधनों में स्वर्ण कोष तथा सदस्यों की मुद्रा सम्मिलित है। इसके अतिरिक्त कोष 
अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजारों में ऋण प्राप्त करके अपने उधारदान वित्तीय साधनों में वृद्धि करता 
है। सदस्य अपने भुगतान-शेष के अस्थाई घाटे को समाप्त करने के लिए कोष से ऋण प्राप्त 
कर सकते हैं। परन्तु कोष से प्राप्त किये गये ऋणों का भुगतान ३ से ५ वर्ष तक के समय में हो 
जाना चाहिए । कोष के सदस्यों को कोष से निर्धारित नीतियों तथा कार्यविधि के अनुसार ऋण 
सहायता प्राप्त करने का अधिकार प्राप्त होने के कारण सदस्य इस अधिकार को अपनी अन्तर्राष्ट्रीय 
नकदी का भाग विचार सकते हैं। वर्तमान समय में कोष यद्यपि अनौपाधिक नकदी प्राप्त करने का 
बड़ा स्रोत नहीं है परन्तु सोपाधिक नकदी का यह काफी बड़ा स्रोत है। कोष की अनौपाधिक नकदी 
प्रदान करने की क्षमता केवल ५ मिलियन डालर राशि है जबकि कोष की सोपाधिक नकदी प्रदान 
करने की वतंमान क्षमता १६ मिलियन डालर राशि है। 


कोष का कार्य 


गत २३ वर्षों में कोष ने भिन्‍न सदस्य देशों को समय समय पर आवश्यकता पड़ने पर 
अल्पकालीन ऋणों के द्वारा उनके भुगतान-शेषों के अस्थाई घाटे को समाप्त करके संसार में मौद्रिक 
सहयोग तथा अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्‍्तुलित विकास को द्वितीय महायुद्ध के पदचात्‌ सम्भव बनाया 
है । कोष के प्रयासों के कारण आज द्विदेशीय भुगतान समझौतों की मात्रा में भारी कमी हो गई 
है । कोष के प्रयासों के कारण आज ३१ सदस्य देशों की मुद्रायें अन्य मुद्राओं में पूर्णतया परिवर्तनीय 
हैं और संसार के विदेशी विनिमय बाजारों में अस्तव्यस्तता नहीं है। वर्तमान समय में संसार 
में विदेशी विनिमय नियन्त्रण का प्रयोग करने वाले देशों की संख्या भी कम हो गई है । 


३० अप्रौल, १९७१ ई० को समाप्त होने वाले वित्तीय वर्ष में ३६ सदस्यों ने कोष से 
१,२४८ मिलियन डालर राशि की मुद्राओं को खरीदा था। १९६६-६७ ई० की तुलना में यह 
राशि २७ प्रतिशत अधिक थी। १,३४८ मिलियन डालर में से ४४१ मिलियन डालर राशि की 
मुद्रायें २३ सदस्यों द्वारा सहायता समझौतों (॥&॥6-09ए ग॥78०7075) के आधीन; २२० मिलि- 
यन डालर राशि की मुद्रायें १२ देशों द्वारा कोष के प्रतिकारक वित्तीकरण निर्णय ((०॥ए9शा[।$०५ 
पाधाणं।ड 0००४०॥) के अन्तगंत; ६ मिलियन डालर राशि की मुद्रा एक सदस्य द्वारा ३१ 
माच, १९६५ ई० के अम्यंश में वृद्धि करने सम्बन्धी प्रथम प्रस्ताव के अन्तगंत तथा ६८२ मिलियन 
डालर रात्रि की मुद्राएं ७ सदस्यों द्वारा अन्य व्यवसायों के लिए खरीदी गई थीं | इस वर्ष नाइ- 
जीरिया ने प्रथम बार तथा इण्डोनेशिया ने पुनः सदस्यता प्राप्त करने के परचात्‌ प्रथम बार कोष से 
मुद्रा खरीदी थी । इस वर्ष में अमरीका तथा कनाडा ने कोष द्वारा बेची गई १,३४८ मिलियन डालर 
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राह्षि की मुद्राओं की लगभग आधी राशि को खरीदा था। निम्तांकित तालिका कोष के क्रय-विक्रय 
लेनदेन की ३० अप्रैल, १९४८ ई० को समाप्त होने वाले वित्तीय वर्ष से लेकर ३० अप्र ल, 
१९७१ ई० को समाप्त होने वाले वित्तीय वर्ष तक संक्षिप्त व्याख्या करती है। 


(राशि मिलियन अमरीकी डालरों में) 


वित्तीय वर्प॑ | सदस्यों द्वारा कोष से मुद्राओं की कुल | सदस्यों द्वारा कोष से सुद्राओं की पुन: 


क्रय-राशि क्रय राशि 
१९४८ ६०६०४ न-5 
१९४९ ११९४४ नल 
१९५० ५१८० २४२१ 
१९५१ र८०० १९९०९ 
१९५२ ४६९२५ ३६९ प८ 
१९५३ ६६९१२ १८४९६ 
१९५४ २३१२९ १४५११ 
१९४५४ ड४८'७४ २७६२८ 
२१९५६ रेप ७५ २७१:६६ 
१९५७ १,११४०४५ 7०४ 
१९४५८ ६६५७३ ८ दर 
२ २६३५२ ४२७२२ 
१९६० १६५'५३ “,२२'४९ 
१९६९१ प्.७७"०० दशु८घा६० 
२९६२ २,२४३"२० १,२६०१०० 
१९६३ #+9९*९७ ८०७ र० 
१९६४ ६२५९० ३८०४१ 
१९६४५ १,८९७"४४ ! ५ १६-९७ 
१९६६ २८१७:२९ | ४०६०० 
१९६७ १,०६१२८ ! ३४०१२ 
१९६८ १,३४८ २५ १,११५'५१ 
१९६९ २,८३८*८४५ १,४४२ ३२ 
१९७० २,९९५ ६०५ १,६७० ६९ 
१९७९१ १,९६७४९ १,९५५ प४ 
कुल योग | २२,५९७'५४१ | १२,५३४ १९ 


कोष ने अपने समझौते की धारा ७ के अनुसार समय-समय पर स्वर्ण बेचकर अथवा 
सदस्यों से उनकी मुद्राओं को उधार लेकर अपने वित्तीय साधनों की पूर्ति की है। जून १९६८ ई० 
में इ गलेण्ड द्वारा १,४०० मिलियन डालर राशि का ऋण प्राप्त करने के समय कोष ने ३६५ मिलि- 
यर डालर मूल्य का स्वर्ण बेचकर १२ सदस्यों की मुद्राओं को खरीदा था। इसके अतिरिक्त जून 
१९६८ ई० में ही फ्रांस द्वारा कोष से ७४५ मिलियन डालर का ऋण प्राप्त करने के समय कोष ने 
१८२ मिलियन डालर मुल्य का स्वर्ण बेचकर ११ सदस्यों की मुद्राओं को खरीदा था । 


सामान्य ऋण प्रबन्ध योजना (9&थ४! &ए४08०॥6॥(5 (0 80709), जिसके अन्त- 
गंत कोष के वित्तीय साधनों में ६ बिलियन राशि की १० औद्योगिक सदस्य देझ्ों की मुद्राओं 
(बेल्जियम, कनाडा, फ्रांस, जमंनी, इटली, जापान, नैदरलैण्डस, स्वीडन, इगलेंड, तथा अमरीका) 


पड मुद्रा की रूपरेखा 


के रूप में वृद्धि हो गई है सवंप्रथम २४ अक्तुबर, १९६४ ई० से चार वर्ष की अवधि के लिए चालू 
की गई थी । १५ अक्तूबर, १९६४ ई० को कोष के कार्यंसंचालकों ने योजना की अवधि में चार 
वर्ष की पुनः वृद्धि करदी थी । इस योजना के अन्तगंत इ गल॑ण्ड द्वारा दिसम्बर १९६४ ई० तथा 
मई १९६५ ई० में क्रशः १,००० मिलियन डालर तथा १,००० मिलियत डालर राक्षि का ऋण 
प्राप्त करने के हेतु कोष ने योजना के अनुसार क्रमशः ४०५ मिलियन डालर तथा ५२५ मिलियन 
डालर राशि की मुद्राओं को उधार लिया था । 


कोष के कार्य की आलोचना 


गत २३ वर्ष की अवधि में कोष का काय काफी सन्‍्तोषजनक रहा है । १९४८ ई० में 
आरम्भ से लेकर ३० अप्रैल, १९७१ ई० तक काफी सदस्यों ने कोष से दुलभ मुद्राओं को खरीदा है । 
कोष ने कुल २१९६ बिलियन डालर राशि की मुद्राओं को बेचा है। परन्तु इसका यह अर्थ नहीं है कि 
कोष का काये आलोचना रहित है। यद्यपि सदस्य देशों ने कोष की आज्ञा बिना अपनी मुद्राओं के 
समता मूल्यों में परिवतंत करके कोष के नियमों का उल्लंघन किया है परन्तु कोष इन देशों के विरुद्ध 
कोई कड़ी कार्यवाही नहों कर सका है ॥ जिन देशों की मुद्राओं को 'दुलंभ” घोषित किये हुए काफी 
समय हो गया है उन देशों ने अपनी मुद्राओं की दुलेभता को समाप्त करने का अभी तक कोई प्रयास 
नहीं किया है । उदाहरण के लिए, डालर अब भी लगभग उतना ही दुलंभ है जितना कि यह १९४९ 
ई० में पौंड स्टलिग के अवमूल्यन के समय था। परन्तु ३० वर्ष के दीघं समय तक दुलभ रहने 
के पश्चात्‌ आज भी कोष अमरीका से यह अनुरोध नहीं कर सका है कि वह डालर की दुलंभता को 
समाप्त करे क्योंकि डालर की यह दुलंभता किसी भी समय अन्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक सहयोग के हितों 
के लिए घातक सिद्ध हो सकती है । कोष की इस विवशता का प्रमुख कारण यह है कि यद्यपि सिद्धान्त 
में कोष स्वाधीन है परन्तु वास्तव में इस पर अमरीका का राजनीतिक तथा आशिक प्रभुत्व है। 
इसी प्रकार १९४८ ई० में फ्रांस ने कोष की आज्ञा के बिना फ्रेक का अवमृल्यन किया था। इसके 
अतिरिक्त १९४९ ई० में कोष ने अमरीका को डालर का पुनंमूल्यन करने का सुझाव न देकर 
इ गलेण्ड को पौंड-स्टलिग का, जिससे स्टलिंग क्षेत्र के अन्य सभी देशों की मुद्राओं का गठबन्धन था, 
अवमूल्यन करने का आदेश दिया थ्रा। 


उपरोक्त दोषों के अतिरिक्त, कोष की अन्य कमी यह है कि कोष विदेशी विनिमय दरों में 
स्थिरता उत्पन्न नहीं कर सकता है क्योंकि इसे सदस्य देशों की आन्तरिक अर्थव्यवस्था में हस्तक्ष प 
करने का अधिकार प्राप्त नहीं है। कोष सदस्य देशों के साथ केवल सुझाव के सन्देहजनक यन्त्र 
का प्रयोग कर सकता है शक्ति का नहीं, और बहुधा गम्भीर समस्याओं के समाधान में सुझाव 
अथवा सलाह का अविश्वासनीय यन्त्र असफल सिद्ध होता है। १९४८ ई० से लेकर १९७१ ई० 
तक लगभग ११० सदस्यों ने अपनी मुद्राओं का अवमृुल्यत किया है। यह इस सत्य का प्रतीक है कि 
कोष सदस्यों की मुद्रा इकाइयों के समता मुल्यों को स्थिर बनाये रखने में असफल रहा है । 
विशेष ऋण अधिकार ($96८००७। 7072 शग॥8 रि8॥05) 

२९ सितम्बर, ११९६६ ई० को एक प्रस्ताव द्वारा कोष के गवरनरों ने कोष के काय॑ 
संचालकों से कोष में विशेष ऋण प्राप्ति अधिकार नई सुविधा को आरम्भ करने तथा इस सम्बन्ध 
में कोष के समझौते की वर्तमान धाराओं में सुधार करने के उद्दं इय से इनमें आवश्यक संशोधन 
करने के सम्बन्ध में सुझाव देने के लिए निवेदन किया था | कोष की वाषिक बैठक के पश्चात्‌ का्ये- 
संचालकों ने कपना अधिकांश समय कोष के समझौते की धाराओं में आवश्यक प्रस्तावित संशोधन 
तैयार करने पर खो किया था । कार्यसंचालकों ने कोष के गवनरों को अपना लेखा १७ अप्र न, 
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१९६८ ई० को प्रस्तुत कर दिया था। कोष के गवरनरों से प्रस्तावित प्रस्ताव पर ३१ मई, १९६८ 
ई० तक अपना मत व्यक्त करने की प्रार्थना की गई थी तथा प्रस्ताव को स्वीकृति प्राप्त हो गई थी । 
यह प्रस्तावित संशोधन उस समय लागू हो गया था जब कोष के उन सदस्यों में से जिनको कोष 
की कुल मतों में ई भाग प्राप्त है ६० प्रतिशत सदस्यों ने इसे स्वीकार कर लिया था । 
सदस्यों की आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिए विशेष ऋण प्राप्ति अधिकार योजना 
पर आधारित प्रस्तावित नई सुविधा गत वर्षों में हुए अध्ययन तथा विवादों के परिणामस्वरूप 
प्रतिधादित मुल सिद्धान्तों को व्यक्त करती है । इस नई सुविधा का श्रीगणेश होने के लिए कोष के 
समझौते की धाराओं में प्रस्तावित संशोधन को बहुमत द्वारा स्वीकृति प्राप्त होने के अतिरिक्त 
कोष के कुल अभ्यंज्ञों के ७५ प्रतिशत अभ्यंश प्राप्तकर्ता सदस्यों द्वारा अनुमति प्राप्त करना 
अनिवायं है । 
इस सुविधा को साधारण रूप से केवल कोष के सदस्य प्राप्त कर सकते हैं । प्रत्येक 
भागीदार सदस्य का विशेष ऋण प्राप्ति अधिकार उस समय कोष में सदस्य के, अम्यंश के अनुपात में 
निर्धारित किया गया है। विशेष ऋण अधिकार के विभाजन सम्बन्धी निर्णय सामान्यतः: आगामी 
पाँच वर्ष की अवधि के लिए किया गया है तथा विभाजन प्रत्येक वर्ष किया जाता है। योजना के 
अन्तगंत सदस्य अपने भुगतान-शेष अथवा निधि की स्थिति के अनुसार आवश्यकता पड़ने पर 
किसी भी शत॑ के बिना विशेष ऋण अधिकार का उपयोग कर सकते हैं। परन्तु इस सुविधा में 
भाग लेने वाले सदस्यों का कोष द्वारा कहे जाने पर विशेष ऋण अधिकारों को स्वीकार करता 
तथा इनके बदले में वास्तविक रूप में पंरिवर्ततशील' मुद्रा को प्रदान करने का उत्तरदायित्व है | 
सामान्यतः इसके लिए भागीदार सदस्य को केवल उसी स्थिति में कहा जाता है जब इसको भुगतान- 
शेष तथा कुल विदेशी कोष स्थिति काफो शक्तिशाली अथवा अनुकूल है। इस उत्तरदायित्व का 
आकार योजना में भागीदार सदस्य के विशेष ऋण अधिकारों की कुल राशि द्वारा निर्धारित 
होता है । 
नई सुविधा के आधीन कोष अपना कायें दो पृथक खातों--विशेष ऋण खाता 
(99०2०) ॥989778 ४००००) तथा सामान्य खाता (0शथाथ्क ७००००॥) द्वारा करता है। 
विशेष ऋण अधिकारों का मूल्य स्वर्ण के रूप में निश्चित किया गया है। प्रत्येक भागीदार सदस्य 
को विशेष ऋण अधिकारों के अन्तगंत इसकी नकदी राशि पर १३ प्रतिशत ब्याज आय प्राप्त हो 
सकेगी इसी प्रकार इसको सुविधा के अन्तर्गत इसके द्वारा प्राप्त की गई नकदी राशि पर १३ प्रतिशत 
ब्याज का भुगतान करना होगा। विशेष ऋण अधिकार योजना गत तीन वर्ष से चालु है तथा 
अब तक ८ विनियन डालर राशि आबटित की जा चुकी है। इस योजना में सम्मिलित सदस्य देखों 
की संख्या ११० है । विशेष ऋण अधिकार योजना के आधीन ९*५ विलियन डालर राशि के आबंटन 
की तीन वर्ष (१९७०-७२) की अवधि में व्यवस्था की गई है। १९७० तथा १९७१ ई० में क्रमश; 
३,४१४ मिलियन डालर तथा २,९४९ मिलियन डालर १०४ तथा १०९ सदस्यों को आबंटित किये 
गए थे। 
इस नई सुविधा को लागू करने के लिए कोड के नियमों तथा कार्यपद्धति में परिवततंत 
किया गया है।इस कारण कोष के समझौते की वतंमान धाराओं में संशोधन तथा कुछ नई 
धाराओं को कोष के समझौते में सम्मिलित करने का सुझाव दिया गया है। प्रस्तावित संशोषनों के 
अनुसार आरम्मिक धारा में संशोधन करने के अतिरिक्त धारा ह#डे। से लेकर धारा मजा तक 
१२ नई घाराएँ तथा 5, 0, 8, । चार नई सूचियाँ को० के समझौते की धाराओं में सम्मिलित 


हो गई हैं । 


प ४६ मुद्रा को रूपरेखा 


कोष तथा भारत 


भारत कोष का एक प्रमुख संस्थापक सदस्य है और कोष के कार्यसंचालन मण्डल में 
भारत का एक स्थाई प्रतिनिधि नियुक्त है। यद्यपि १९४६ ई० में कोष की सदस्यता प्राप्त करने के 
समय भारतीय रुपये का डालर समता मुल्य ३०२५ सेंट निश्चित किया गया था परन्तु १९४९ ई० 
में पौंड-स्टलिग के अवसूल्यन के परचात्‌ यह घटकर २१ सेंट हो गया था। तत्पश्चात्‌ ६ जुन, 
१९६६ ई० को भारतीय रुपये का पुनः अवमूल्यन हो जाने के फलस्वरूप अब भारतीय रुपये का 
डालर मूल्य २१ सेन्ट से घट कर १३३३ सेट हो गया है । भारत को कोष से भुगतान-शेष के 
भारी घाटे को पूरा करने के लिए समय-समय पर काफी वित्तीय सहायता प्राप्त हुई है। १९४८ 
ई० तथा १९४९ ई० में भारत ने कोष से १०० मिलियन डालर का ऋण प्राप्त किया था | इस 
ऋण का भुगतान १९५६-५७ ई० मे कर दिया था। १९५७ ई० में भारत सरक्रार ने कोष से 
२०० मिलियन डालर का ऋण अपने भुगतान-शेष के अस्थाई असन्तुलन को ठीक करने के लिए 
लिया था। भारत की अथ॑व्यवस्था की स्थिति को विशेष रूप से ध्यान मे रखते हुए कोष ने भारत 
को अपने उस तियम से मुक्त कर दिया था जिसके अनुसार कोई भी सदस्य देश एक वर्ष की अवधि 
में अपने कुल अभ्यंश का २५ प्रतिशत से अधिक ऋण प्राप्त नहीं कर सकता है। जुलाई १९६१ ई० 
में भारत ने कोष से २५० मिलियन डालर राशि का ऋण ६ देशों की मुद्राओं में प्राप्त किया था । 
इस २५० मिलियन डालर राशि के ऋण में ११० मिलियन डालर अमरीकी डालर; ६५ 
मिलियन डालर स्टरलिंग, ४५ मिलियन डालर मा; १४ मिलियन डोलैंर फ्रैंक; १५ मिलियन डालर 
लीरा तथा ५ मिलियन डालर येन थे । भारत कोष से जापान की मुद्रा येन का ऋण प्राप्त करने 
वाला पहला देश था । 


भारत को कोष द्वारा प्राप्त सहायता प्रवाह के रूप में प्राप्त होती रही है। ९ जुलाई, 
१९६२ ई० को भारत ने कोष के साथ १०० मिलियन डालर राशि का ऋण प्राप्त करने का एक 
वर्षीय समझौता किया था । इस समझौते की अवधि की समाप्ति पर इस अवधि मे एक वर्ष की 
पुनः वृद्धि कर दी गई थी । यह समझौता जुलाई १९६४ ई० में समाप्त हो गया था। १९ मार्च, 
१९६४ ई० को कोष ने भारत को २०० मिलियन डालर राशि को ऋण सहायता भारतीय भुगताना- 
देष के संकट को समाप्त करने के लिए दी थी । भारत ने इस ऋण सहायता द्वारा कोष से १०० 
मिलियन डालर राशि की ६ देशों की मुद्राओं को खरीदा था। यह ऋण समझौता, जो मारे 
१९६४ ई० में समाप्त हो गया था, एक वर्ष के लिए और बढा दिया गया था। मार्च १९६६ ई० 
में कोष ने भारत में सूखा पड़ने के फलस्वरूप उत्पन्न भयंकर संकट से भुगतान-शेष में उत्पन्न होने 
वाली कठिनाइयों को समाप्त करने के हेतु १८७'५ मिलियन डालर राशि को ऋण सहायता 
प्रदान की थी । १९६७ ई० में कोष ने भारत को भुगतान-शेष के अस्थाई घाटे की पूर्ति करने के 
लिए ९० मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था। 


भारत कोष की विशेष ऋण अधिकार योजना का भी सदस्य है। इस योजना के आधीन 
भारत को १९७० ई० तथा १९७१ ई० में क्रमशः १२६ मिलियन डालर तथा १००६ मिलियन 
डालर राशि के आबंटन प्राप्त हुए हैं। इस दो वर्ष की अवधि में भारत को कुल २२६६ मिलियन 
डालर राश्षि प्राप्त हुई है। इस राशि मे से ४०८ मिलियन डालर का भारत में उपयोग किया 
है। ३० अप्रेल, १९७१ ई० को भारत की*निधि १४८ मिलियन डालर थी जो इसके आबंठनों का 
६५ प्रतिशत थी। 


अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष ध्४७छ 


प्रत्यक्ष मौद्रिक ऋण सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त कोष ने समय-समय पर अपने 


विशेषज्ञों द्वारा भारत की आस्तरिक अर्थव्यवस्था का अध्ययन कराकर भारत सरकार को इसकी 
मौद्रिक तथा आथिक नीतियों के सम्बन्ध में निःशुल्क सलाह दी है। संक्षेप में यह कहना अनुचित न 
होगा कि भारत ने कोष की सब्स्यता से पूरा लाभ प्राप्त किया है तथा भविष्य में कोप की 
सदस्यता से और भी अधिक लाभ प्राप्व करने की आशा की जा सकती है । 
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न्तर्राष्ट्रीय पुनिर्माण तथा विकास बेंक 
(ाहाक्षांणा4। उिद्ना)र 00 १60०005770०0॥ भाव ॥706ए70005770०॥/) 


अन्तर्राष्ट्रीय पु्ननिर्माण तथा विकास बैंक, जो विश्व बैंक के नाम से प्रसिद्ध है, जुलीई 
१९४४ ई० में अमरीका में ब्रटनवुड्स नामक स्थान पर हुई अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा परिषद्‌ के विचार- 
विमश का परिणाम है। द्वितीय महायुद्ध के कारण अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्तव्यस्त होने के अति- 
रिक्त संसार में जान तथा सम्पत्ति की भी काफी क्षति हुई थी । यूरोप के अधिकांश देशों की अथी- 
व्यवस्थाएँ युद्ध में बरबाद हो गई थीं । इंगलेड की अथेव्यवस्था को जमेनी के बमों से काफी क्षति 
हुई थी । जम॑नी, जो युद्ध के पूर्व यूरोप की औद्योगिक कमेशाला के नाम से प्रसिद्ध था, भी युद्ध 
काल में जमंन उद्योगों का नाश हो जाने के कारण बुरी अवस्था में था। फ्रांस तथा अन्य देश भी इस 
विश्वव्यापी दुर्भाग्य से अप्रभावित नहीं रह सके थे । संक्षेप में, इत सब देशों की अरथंव्यवस्थाओं का 
पुर्ननिर्माण करने की भारी आवश्यकता थी क्‍योंकि ऐसा हुए बिना स्थाई विश्व शान्ति सम्भव नहीं 
थी । परन्तु स्थायी विश्व शान्ति के लिए यूरोप के देशों की अथंव्यवस्थाओं के पुननिर्माण के अति- 
रिक्त संसार के अविकसित तथा अध॑विकसित देशों में आथिक विकास करके पूरब तथा पदिचिम के 
देशों के बीच विद्यमान भारी आथिक असमानता को शीघ्र समाप्त करना भी आवश्यक था | अवि- 
कसित देशों में आथिक दरिद्रता के साथ साथ अधिकांश आर्थिक साधनों की प्रचुरता थी । 
पुननिर्माण तथा विकास के कार्यों को कार्यान्वित करने के लिए अन्तर्राष्ट्रीय पुन्निर्माण तथा 
आओ बंक की स्थापना की गई थी । 
उद्देश्य 

विश्व बंक के समझौते की धारा १ के अनुसार विश्व बेंक के निम्नलिखित उद्देश्य हैं । 
(१) सदस्यों को पुर्नानर्माण तथा विकास कार्य में सहायता देना--विश्व बँंक का प्रथम 

प्रमुख उद्दे श्य विध्वंसित सदस्य देशों की अर्थव्यवस्थाओं के पुनर्निर्माण कार्य में वित्तिय सहायता देना 
तथा अविकसित सदस्य राष्ट्रों को पर्याप्त मात्रा में वित्तिय तथा तकनीकी सहायता प्रदान करके इन 
देशों मे तीव्र आथिक विकास को सम्भव बनाना है । 

(२) अन्तर्राष्ट्रीय पुंजो निवेश सें वृद्धि करता--विश्व बेंक का दूसरा प्रमुख उहूश्य 
व्यक्तिगत तथा संस्थागत निवेशकर्त्ताओं को उनके ऋणों के भुगतानों की गारण्टी देकर अथवा उनके 
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साथ निवेशकर्त्ता के रूप में सम्मिलित होकर सदस्य देशों में व्यक्तिगत तथा संस्थागत ऋण पूजी का 
विस्तार करना है । 


(३) दीघंकालीन सन्तुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को प्रोत्साहित करना तथा सदस्यों के 
भुगतान-शेषों में सन्तुलन स्थापित करता--विश्व बेंक का तीसरा प्रमुख उद्देश्य संसार में मुक्त 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के स्थाई सन्तुलित विकास में सहायता प्रदान करना तथा अत्तर्राष्ट्रीय निवेश- 
कर्त्ताओं को उत्पादक साधनों के विकास के लिये प्रोत्साहन देकर सदस्य देशों में उत्पादन, रोजगार 
आय तथा जीवनस्तर में वृद्धि करना है। 

(४) शान्तिकालीन अर्थव्यवस्था की स्थापना--विश्व बैंक का चौथा प्रमुख उद्देश्य सदस्य 

ध्यष्ट्रों में शान्तिकालीन अर्थव्यवस्था की स्थापना के लिए समुचित दशाएँ उत्पन्न करना है । 


गवैंक की सदस्यता तथा संगठन 


कोई भी वह देश जो विश्व बेंक के समझौते पत्र की शर्तों को स्वीकार करता है बैंक का 
'सदस्य बन सकता है। यद्यपि आरम्भ में बेक के सदस्यों की कुल संख्या केवल ४४ थी परन्तु अब 
यह बढ़कर ११६ हो गई है । यदि सदस्यता में वद्धि की गति ऐसी ही बनी रही तो निकट भविष्य 
में यह संख्या बढ़कर १५० हो जाबेगी । विश्व बैंक की धारा ६ के अनुसार कोई भी सदस्य किसी 
भी समय बेंक को लिखित सूचना देकर बैंक की सदस्यता का परित्याग कर सकता है। सदस्यता 
का परित्याग करते समय सदस्य को उस तिथि तक विद्व बेंक के प्रति अपने सभी उत्तरदायित्त्रों को 
'पूरा करना पड़ेगा। 


+»] 


विश्व बैंक के संगठन में एक गवनंर मण्डल; एक कार्यसंचालक मण्डल; एक अध्यक्ष; 
अन्य अधिकारी तथा कर्मचारी सम्मिलित हैं। गवनेर मण्डल, जिसमें बेंक की सारी शक्तियाँ 
निहित हैं, में प्रत्येक सदस्य देश का प्रतिनिधि (यह प्रतिनिधि साधारणतया सदस्य देश का वित्त 
मन्त्री होता है) होता है। गवर्नर मण्डल की वर्ष में एक बैठक होनी आवश्यक है। यद्यपि इस 
बठक का केवल औपचारिक महत्व है परन्तु ऐसा होते हुए भी गवर्नर मण्डल की यह वार्षिक बैठक 
आवश्यक अन्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक तथा वेत्तिक समस्याओं पर अनौपचारिक रूप से ऊँचे स्तर पर विचार 
विनिमय की दृष्टि से महत्वपूर्ण होती हैं। विश्व बेंक के गवर्नर मण्डल की वाधिक बंठक अन्‍्तर्रा- 
ष्ट्रीय मुद्रा कोष के गवर्नर मण्डल की वाषिक बेठक के साथ होती है। कार्यसंचालक मण्डल 
के सदस्यों को संख्या २० है। इनमें से पाँच कार्यंसंचालक उन पाँच सदस्यों हारा नियुक्त 
किये जाते हैं जिनको बेंक की पूंजी में प्रथम पाँच बड़े अम्यंश वाले देशों का स्थान प्राप्त होता है । 
इस समय अमरीका, इंगलैंड, पश्चिमी जमेनी, फ्रांस तथा भारत बेंक के पाँच बड़े अंशधारी हैं और 
इस कारण इन पाँचों देशों के प्रतिनिधि कार्यसंचालक् मण्डल के स्थाई सदस्य हैं। शेष १५ 
कार्यंसंचालक कोष के अन्य सदस्यों द्वारा निर्वाचित किये जाते हैं। साधारणतया केवल कुछ बातों 
को छोड़कर! अन्य सभी बातों के सम्बन्ध में गवर्नर मण्डल ने अपनी द्वक्तियों को कार्यसंचालकों 
को सौंप रखा है। कार्यसंचालक विश्व बैंक के समस्त कार्यों के लिये बैंक के गवर्नर मण्डल के प्रति 
जिम्मेदार होते हैं। कार्यंसंचालकों की क्रम से प्रत्येक मास बैठक होती है । प्रत्येक कार्यसंचालक को 
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प्र्प्० मुद्रा की रूपरेखा 


उसके देश के चन्दे की राशि के अनुसार मताधिकार प्राप्त होते हैं ।? बैंक का सभापति कायें- 
संचालक मण्डल का अध्यक्ष होता है । यद्यपि उसको मताधिकार प्राप्त नहीं होता है परन्तु उसको 
अपना निर्णयात्मक (4००८०४॥४ ए०४७) देने का अधिकार प्राप्त होता है। वह बैंक का प्रधान, अधि- 
कारी होता है तथा बैंक के सभी साधारण कार्यों की देखभाल करता है । उसकी सहायता के लिए 
बेंक में काफी संख्या में अधिकारी तथा कर्मचारी नियुक्त होते हैं। इस समय बेंक के अधिकारियों 
तथा कर्मचारियों को कुल संख्या १,५०० के लगभग है। 


पुंजी साधन 


आरम्भ में विश्व बैंक्र की अधिकृत पूंजी (४०८॥०75९८० ०८४) १० बिलियन 
(१०,०,००० मिलियन) अमरीकी डालर थी जो १००,००० डालर राशि मूल्य के प्रत्येक १०,००० 
अंजों में विभाजित थी। इस अधिकृत पूजी में से कुल ९९४ बिलयन डालर (९,४०० मिलियन 
डालर] राशि ४४ स्दस्य देशों से चन्दों द्वारा प्राप्त हुई थी । प्रत्येक सदस्य का चन्दा निम्तलिखित 
तीन भागों में विभाजित किया गया है। 

(() प्रत्येक सदस्य को अपने कुल चन्दे का २ प्रतिशत स्वर्ण अथवा अमरीकी डालरों में 
बैंक के पास तुरन्त जमा करना पड़ता है। इस प्रकार प्राप्त स्र्णराशि को विश्व बेंक ऋण देकर 
उपयोग कर सकता है । 


() प्रत्येक सदस्य को अपने कुल चन्दे का १८ प्रतिशत बेंक को अपनी राष्ट्रीय मुद्रा 
में देना पड़ता है। 
' (7) कुल चन्दे का शेष ८० प्रतिशत भाग आवश्यकता पड़ने पर सदस्प्रों से प्राप्त किया 
जा सकता है। 


इस प्रकार बेंक को इसको अधिकृत पूंजी का २० प्रतिशत भाग स्त्र्ण अथवा अमरीकी 
डालरों तथा सद्स्प्रों की मुद्राओं में प्राप्त होता है। इस प्रदत्त पूजी (9थ४१-प० ०8) का 
विश्व- बेंक अपने ऋण साधनों के रूप में उपयोग करके सदस्यों की पुननिर्माण तथा विक्रास 
/क्ीयें में सहायता करता है। 


| पूजी में वद्धि 


बैंक के क्रार्यों का विस्तार होने तथा सदस्यों द्वारा बेंक से अधिक मात्रा में ऋण प्राप्त 
करने की प्रवत्ति का अनुभव करने के पश्चात्‌ बेंक की पूंजी में वृद्धि करता आवश्यक समझा जाने 
लगा था । अक्तूबर १९४८ ई० में हुई गवनंर मण्डल की वाधिक बैठक में विश्व बेंक़ की पू जी में 
वृद्धि करने के प्र॒इन पर विचार करने के परचात्‌ गवर्त॑र मण्डल ने कार्यंसंचानकों को बेंक की 
पूंजी में वृद्धि करने के प्रशत पर विचार करने तथा अपने सुझाव देने का आदेश दिया था । विश्व 
बैंक के कार्यसंचालकों ने इस सम्बन्त्र में बैंक के गवर्नर मण्डल से विश्व वेंक की पूंजी में 
७ बिलियन (७,००० मिलियत) डालर राशि की वद्धि करने की सिफारिश की थी । सदस्य देशों 
की सरकारों ने भारी बहुमत में इस सुझाव का समर्थन किया था तथा १५ सितम्बर, १६५६ ई० तक 
विश्व बेंक की पूंजी में, सदस्यों के चन्दों में वृद्धि होने के कारण, ८"८ बिलियन (८,८०० मिलियन) 
डालर की वृद्धि हो गई थी जो ७ बिलियन डालर की निर्धारित राशि से १९८ बिलियन डालर अधिक 
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थी। चन्दों के रूप में सदस्य देशों से १५ सितम्बर, १९५९ ई० तक प्राप्त हुई नई पूंजी की 
वास्तविक राशि ८,८०१-४ मिलियन डॉलर थी । इसमें से ६२५२ मिलियन डालर राशि बैंक को 
तुरन्त स्वर्ण तथा सदस्यों की मुद्राओं में प्राप्त हो गई थो तथा शेष पूंजी राशि बैंक को आवश्यकता 
पड़ने पर प्राप्त हो सकती थी । विश्व बैंक के ६८ सदस्यों में से ४० सदस्यों ने १५ सितम्बर, १९५९ 
ई० तक अपनी चन्दाराशियों में वृद्धि कर दी थी अतिरिक्त चन्दों की कुल राशि में, जो ८,८०१-०४ 
मिलियन डालर थी, अमरीका, इंगलंड, पश्चिमी जमं॑ती, फ्रांस, कनाडा तथा भारत के चन्दों की 
राशि क्रमश: ३,१७४ मिलिया डालर; १,३०० मिलियन डालर; ६८१ मिलियज डालर; ५२५ 
मिलियन डालर; ४१५ मिलियन डालर तथा ४०० मिलियन डालर थी। अधिकांश सदस्यों ने 
अपने चन्दों की राशि को दुगना कर दिया था। १७ देशों ने, जिनमें कनाडा, पद्चिमी जम॑ती, 
तथा जापान के नाम विशेष रूप से उल्लेखनीय हैं, अपने अत्यधिक आर्थिक विकास के आधार पर 
चन्दों में १०० प्रतिशत से भी अधिक वृद्धि करदी थी । 


सदस्य देशों के चन्दों में वृद्धि होने के पूर्व विश्व बेक की अभिदत्त पूंजी (5778966 
०७[7/8) केवल ९,५५६'५ मिलियन डालर थी, जिसमें से १,.९११"३ मिलियन डालर राशि 
विश्व बैंक को स्वर्ण तथा सदस्यों की मुद्राओं में प्राप्त हुई थी तथा शेष पूंजी राशि आवश्यकता 
पड़ने पर प्राप्त की जा सकती थी । पुराने सदस्यों के चन्दों में वृद्धि हो जाने तथा सदस्यों की संख्या 
में वृद्धि हो जाने के कारण बेंकर की अभिदत्त पूंजी अब बढ़फर २३,5७१ मिलियन डालर हो गई 
है । विश्व बैंक के सदस्यों की संख्या अब बढ़कर ११६ हो गई है जो आरम्भिक संख्या की लगभग 
ढाई गुनी है । 


निम्नांकित सारिणी में विश्व बेंक़ की पूजी में वद्धि हो जाने के उपरान्त बैक के प्रथम 
१० बड़े अंशधारी सदस्यों की व्थिति को स्पष्ट किया गया है। 
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सदस्य &ढ अंशों की मिलियन अमरीकी कुल चन्दों का मतों की कुल मतों का 
संख्या डालरों मे प्रतिशत (%) | संख्या | अ्रतिशत 
ू की ७ 7 
अमरीका. | ६३,५०० *. ६,३५० २७.६८... ६३,७४० | २४८९ 
इंज़ुलैंड | २६,००० २,६०० | ११३३ २६,२५० , १०२५ 
जमं॑नी १२,८०० , १,२८०. | ५४८ , १३,०४० | ४०९ 
फ्रांस १०,४०० | १,०५० | ४४५८ १०,७५० ४२० 
भारत | &,००० । ८०० ८,२५० | ३२२ 
कनाडा ७,९२० ' ७९२ ३४५ ८,१७० ३१8 
जापान | ७,७२६ : ७७२६ ३३७ 3,९७६ ३१९१ 
चीन ७,२०० ' 9५० ३०२७ 9,97० ३-०२ 
नेदरलैंडा | ५,५५० श ॥ ऑिशक, ॥ काज26- एएड 
आस्ट्रेलिया | ५,३३० । भ्रे३ | २३२ | ५,५८० + २१८ 
। | 














उपरोक्त तालिका के अध्ययन से ज्ञात होता है कि सदस्यों के चन्दों मे वृद्धि हो जाने के 
पदचात्‌ सदस्यों में भारत का स्थान पाँचवां है । विश्व बैक की पूजी में वृद्धि करने का मुख्य कारण 
सदस्यों को आर्थिक विक्रास काये के लिये बैंक की ऋण प्रदान करने की शक्ति में वृद्धि करना है । 





५५२ मुद्रा की रूपरेखा 


अधिकृत तथा अभिदत्त पूँजी में वृद्धि हो जाने के उपरान्त विश्व बेंक अविकसित सदस्य देशों को 
आशथिक विकास कार्य के लिये अधिक मात्रा में ऋण सहायता प्रदान कर सकेगा और इस प्रकार 
विकसित तथा अविकसित देशों को एक दूसरे के समीप लाकर स्थाई विश्व शान्ति को स्थापित 
करने में एक महत्वपूर्ण योगदान दे सकेगा । उन सभी सदस्यों को, जिन्हें विदेशी पूँजी सहायता 
की आवश्यकता है, विशेषरूप से अ्ध॑विकसित सदस्य देशों को, बैंक की पूजी में वृद्धि होने से भारी 
लाभ प्राप्त हो सकेगा । 
बेंक की ऋण कियायें 

विश्व बैंक अपने सदस्यों को निम्नलिखित रूपों में ऋण सहायता प्रदान करता है । 

( 3 ) अपनी पूँजी में से प्रत्यक्ष ऋण देकर अथवा किसी अन्य संस्था के साथ ऋणदान 
क्रिया में भाग लेकर; 

(7 ) ऋण की राशि को सदस्य अथवा अन्य देशों के मुद्रा बाजारों से प्राप्त करके; 

(78 ) व्यक्तिगत निवेशकर्ताओं द्वारा प्राप्त होने वाले ऋणों के सम्बन्ध में ऋण तथा 
ब्याज के भुगतानों की गारण्टी देकर । 

ऋण देने अथवा ऋण के भुगतान की गारण्टी करने के पूर्व बेंक की एक सुयोग्य समिति 
उधारकर्ता सदस्य देश की उस योजना का परीक्षण करती है जिसके लिए ऋण दिया जाना है। इसके 
अतिरिक्त उधारकर्ता की ऋण भुगतान क्षमता का भी अध्ययन किया जाता है । इन सब बातों के 
अतिरिक्त ऋण देने से पहले यह भी देखा जाता है कि उधारकर्ता द्वारा ऋण उत्पादक कार्यों के 
लिए प्राप्त किया जारहा है अथवा नहीं । विद्व बैंक द्वारा दिये गये अथवा गारण्टी किये गये ऋणों 


का उपयोग पुननिर्माण तथा विकास योजनाओं की विदेशी विनिमय आवश्यकताओं की पूर्ति 
करने के लिए किया जा सकता है । 


साधारणतः बैंक सदस्यों को उत्पादक योजनाओं के विकास के लिये दीघेकालीन तथा 
मध्यकालीन ऋण सहायता देता है। जिस योजना के लिए बैक उधारकर्ता सदस्य को ऋण देता है 
उस योजना की प्रगति के सम्बन्ध में बेंक उधारकर्ता देश से तथा अपने विशेषज्ञों को उधारकर्ता 
देश में योजना विशेष की जाँच करने के लिये भेजकर समय-समय पर आवश्यक सूचना प्राप्त करता 
रहता है | अपने सभी ऋणों पर बैंक उधारकर्ता देश से ६३ प्रतिशत ब्याज आय प्राप्त करता है। 
ब्याज की दर सभी उधारकर्ता देशों के लिये समान होती है। ब्याज के अतिरिक्त बैंक सभी उधार- 
कर्ताओं से एक प्रतिशत का कमीशन भी लेता है। इस कमीशन द्वारा प्राप्त आय से एक विशेष 
कोष स्थापित किया गया है जिसका उपयोग ऋणों का भुगतान न होने से ऋणों के सम्बन्ध में होने 
वाली हानि को पूरा करने के लिए किया जाता है । 
बेंक के कार्य का अध्ययन 


विश्व बैंक के कार्य का श्रीगणेश ९ मई, १९४७ ई० को उस समय हुआ था जब इसने 
फ्रांस को पुनर्तिर्माण कार्य के लिये २१५० मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था। गत 
२४ वर्षो में विश्व बैंक ने काफी उन्नति की है। यद्यपि आरम्भ में बेक का कार्यक्षेत्र संकुचित तथा 
सीमित था परन्तु आज विश्व बैंक अपने सभी सदस्यों को पुनरनिर्माण तथा विकास कार्यों के लिए 
प्रत्यक्ष ऋण सहायता देकर तथा परोक्ष रूप से प्रौद्योगिक सहायता देकर तथा सदस्यों के आपसी 
झगड़ों में सफल मध्यस्थ (7०080) के रूप में भाग लेकर स्थाई विश्व शांति के हितों की रक्षा 
कर रहा है। विश्व बैंक द्वारा दिये गये ऋणों के उत्पादक उपयोग के कारण सदस्य देशों की अर्थ- 
व्यवस्थायें आज पहले से अधिक हढ़ें बन गई हैं। आज एशिया, अफ्रीका, यूरोप तथा दक्षिणी 


दा 


अन्तर्राष्ट्रीय पुनिर्माण तथा विकास बेंक ५५३ 


अमरीका के अधिकांश अधंविकसित सदस्य देश बैंक के आथिक महत्व को भली प्रकार समझते हैं 
तथा बैंक द्वारा भारी मात्रा में प्राप्त हुई ऋण सरायता के लिए बैंक के आभारी हैं। विश्व बैंक 
आज एक सच्चा अच्तराष्ट्रीय बैंक कहलाने का अधिकारी है। यद्यपि आज से १० वर्ष पहले बैंक 
के सदस्यों की कुल संख्या केवल ७५ थी तथा इसके द्वारा दी गई कुल ऋण सहायता की राशि 
केवल ८८रे मिलियन डालर थी जो केवल १९ देशों को २९ विकास योजनाओं को पूरा करने के 
लिए दी गई थी परन्तु पाँच वर्ष पश्चात्‌ बैक के सदस्यों की संख्या बढ़कर १०६ तथा बैंक द्वारा दी 
गई कुल ऋण सहायता की राशि बढ़कर २,३०० मिलियन डालर हो गईं थी । इसका वितरण ३७ 
देशों में भिन्न योजनाओं को सफल बनाने के लिए किया गया था । दूसरे शब्दों में, ५ वर्ष के अल्प 
समय में बें+ के ऋणों की मात्रा लगभग तीन ग्रुनी तथा उधारकर्ता देशों की संख्या ढाई गुनी से 
अधिक हो गईं थी। आज बैंक के सदस्यों की संख्या बढ़कर ११६ हो गई है तथा उसके द्वारा गत 
२३ वर्षों (३० जुन, १९७१ ई० तक्र) में प्रदान किये गये ऋणों की कुल राशि १६,०६८' ५ मिलियन 
डालर है जो ९८ उधारकर्ता देशों में ७८३ ऋणों के रूप में फेली हुई है। सदस्यों को ऋण प्रदान 
करने के अतिरिक्त विद्व बेंक ने २०० मिलियन डालर राशि का एक ऋण अन्तर्राष्ट्रीय वित्त 
निगम को भी दिया है। विदृव बैंक की प्रगति के सम्बन्ध में दो बातें उल्लेखनीय हैं । प्रथम, गत 
पाँच वर्षो में बेंक द्वारा दिये गये ऋणों की मात्रा, इसके द्वारा आरम्भिक १४ वर्ष में दिये गये कुल 
ऋणों की मात्रा से अधिक है। इससे यह स्पष्ट है कि बेंक की ऋण नीति अब पहले की तुलना में 
अधिक उदार है। दूसरे, गत १० वर्षों में बेंक ने संसार के अध॑विकसित देशों को अधिक मात्रा में 
लगातार ऋण देकर उन देशों के तीन्र आथिक विकास को सम्भव बनाने में महत्वपूर्ण भाग लिया 
है। एशिया, अफ्रीका तथा मध्य-पूरब के देशों को इन १० वर्षो में प्रत्येक वर्ष अन्य सभी देशों से 
अधिक मात्रा में ऋण प्राप्त हुए हैं । 


३० जून, १९७१ ई० को समाप्त होने वाला वित्तीय वर्ष विश्व बैंक की दृष्टि से अत्यधिक 
सक्रिय वर्ष था। इस वर्ष बैंक ने ४१ देशों को १,८९६ मिलियन डालर राशि के ७८ ऋण प्रदान 
किये थे। कार्यानुसार परिवहन के लिये ५७३-२ मिलियन डालर राशि के ऋण; विद्युत शक्ति 
के लिए ३९०'२ मिलियन डालर राशि के ऋण; कृषि विकास के लिए १९१९० मिलियन डालर 
राशि के ऋण; शिक्षा विकास के लिए ६८'२ मिलियन डालर राशि के ऋण; उद्योग के लिए ३२ 
मिलियन डालर राशि के ऋण; दूर संचार के लिए १०४७ मिलियन डालर राशि के ऋण; विकास 
वित्त निगमों को २५३ मिलियन डालर राशि के ऋण; पर्यटन विकास के लिये १० मिलियन 
डालर राशि के ऋण; जनसंख्या नियन्त्रण के लिये ३ मिलियन डालर राहक्षि के ऋण; सामान्य 
विकास के लिये ८2५४ मिलियन डालर तथा नगर जल पूति के लिए १८५७७ मिलियन डालर 
राशि के ऋण प्रदान किये थे । क्षेत्रानुसार अफ्रीका को ३४७'२ मिलियन डालर राशि के १७ ऋण; 
एशिया को ४२९-१० मिलियन डालर राशि के १५ ऋण; यूरोप को ३९८'५ मिलियन डालर 
राशि के १९ ऋण तथा दक्षिणी अमरीकी क्षेत्र को ६७०'६ मिलियन डालर राशि के २४ ऋण 
दिये गये थे । 


९ मई, १९४७ ई० को कार्य आरम्भ करने से लेकर ३० जून, १९७१ ई० तक विश्व 
बैंक ने कुल १६,०६८'६ मिलियन डालर राशि के ऋण दिये थे। क्षेत्रानुसार इस ऋण राशि का 
वितरण निम्नलिखित प्रकार है । 


ररं 


अफ्रीका 

एशिया तथा मध्य-पूरब 
औशनिया 

यूरोप 

पश्चिमी गोलाध 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
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ऋणराशि 
(मिलियन अमरीकी डॉलर) 
२,२४२'४ 
४,९७८ ६ 
*७9६*३ 
२,९६२ ५ 
४,००७ ८ 


२०० ० 


१६,०६८*६ 





कार्यानुसार बंक द्वारा दी गईं उपरोक्त ऋण राशि का वितरण निम्नलिखित प्रकार है। 


विद्य त शक्ति 

परिवहन 

दूर-संचार 
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उद्योग 
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भभ६ मुद्रा की रूपरेखा 


सारणी से ज्ञात होता है कि १६,०६८'६ मिलियन डालर ऋण राशि में से ४,९७८६ 
मिलियन डालर (३० प्रतिशत) एशिया तथा मध्यपूरब के सदस्यों को तथा २,३४२"४ मिलियन 
डालर (१३ प्रतिशत) अफ्रीका के अधंविकसित देशों को विकास ऋणों के रूप में दिये गये हैं। 
इसके अतिरिक्त ५,००७'८ मिलियन डालर (३३ प्रतिशत) पश्चिमी गोलार्व के अविकसित देशों 
को आर्थिक विकास योजनाओं के लिए प्राप्त हुए हैं। विश्व बेंक ने शिक्षा विकास तथा परियोजना 
तैयारी (2००० 9767श०४०॥) के लिए सदस्यों को ऋण प्रदान करके अपनी उदारता का परिचय 
दिया है | बैंक की ऋण नीति में अविकसित देशों में मूल सेवाओं (78४0 8०शं००७) के विकास 
प्र अधिक महत्व दिया गया है | सदस्य देशों को बिश्व बैंक द्वारा दी गई कुल ऋण सहायता का #ूँ 
भाग विद्य त शक्ति के उत्पादन तथा परिवहन के विकास से सम्बद्ध मूल योजनाओं के निर्माण तथा 
विकास के लिए दिया गया है। कार्यानुसार विश्व बेंक ने उधारकर्ता सदस्य देशों को परिवहन, 
विद्य त शक्ति, उद्योग तथा कृषि के विकास के लिए अत्यधिक मात्रा में ऋण दिये हैं। 


बेंक की उधारदान नीति 


विश्व बैंक की उधारदान नीति अब पहले से अधिक वास्तविक तथा उदार है। बैंक की 
वर्तमान नीति के अनुसार बेंक अब विकसित देशों से अपने ऋणों पर अधिक ऊँची ब्याज दर प्राप्त 
करता है। विश्व बैंक की सामान्य ब्याज दर ६३ प्रतिशत है । विद्व बैंक के वित्तीय साधन इसको 
प्राप्त आय, अच्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजारों के माध्यम द्वारा प्राप्त ऋणों, बेंक की पूणी 
तथा इसके ऋणों के भुगतान द्वारा प्राप्त हुई धनराशि है। ३० जून, १९७१ ई० को समाप्त होने 
वाले वित्तीय वर्ष में विश्व बेंक की शुद्ध आय २११७ मिलियन डालर थी । 


बेंक तथा अधंविकसित देश 


एशिया, मध्य पूरब, अफ्रीका तथा दक्षिणी अमरीका के महाद्वीपों के अधंविकसित देश्षों 
के आथिक विकास के लिए विश्वबेंक का कार्य महान्‌ हितकर सिद्ध हुआ है । विश्व बैंक की ऋण 
सहायता द्वारा पूरी हुई सभी विकास योजनायें सफल सिद्ध हुई हैं । यद्यपि विश्व बैंक इन देशों की 
सभी आवश्यकताओं को पूरा नहीं कर सका है परन्तु फिर भी बक ने इन देशों को कठिन आशिक 
विकास कार में भारी मात्रा में वित्तीय तथा प्रौद्योगिक सहायता देकर बड़ा सहयोग दिया है। ब्राजील, 
बरमा, पोंरू, चिली, भारत, पाकिस्तान, लंका, सूडान, इरान, जापान, लीबिया, मलाया, मेक्सिको, 
थाईलैंड, कोरिया, पूरबी अफ्रीका तथा अच्य देश भारी ऋण सहायता प्रदात करने के लिये विश्व 
बेंक के आभारी हैं। रेल तथा सड़क परिवहन, बन्दरगाह विकास, विद्य त्‌ शक्ति, उद्योग, 
सिंचाई, क्रषि, नदी घाटी विकास योजना, शिक्षा इत्यादि आशिक क्षेत्रों के विकास के लिये विश्व 
बंक ने उदारता के साथ सदस्य देशों को ऋण प्रदान किए हैं। इससे भी अधिक महत्त्वपूर्ण बात 
यह है कि मौद्रिक तथा प्रौद्योगिक सहायता का यह स्त्रोत सदा बहता रहेगा और भविष्य में इन 
देशों को और अधिक मात्रा में ऋण प्राप्त हो सकेंगे । 

ऋण देने के अतिरिक्त विद्व बैंक ने अन्य व्यक्तिगत तथा संस्थागत निवेशकर्त्ताओं को 
भी, उधारकर्ता देशों की अर्थव्यवस्थाओं की हढ़ता तथा ऋणों के भुगतानों के सम्बन्ध में आश्वासन 
देकर इन उधारकर्ता देशों को ऋण देने तथा इन देशों की औद्योगिक तथा अन्य योजनाओं में अंश- 
धारियों के रूप में हिस्सा लेने के लिए प्रोत्साहित किया है। उदाहरण के लिए, भारत के महान 
आ्थिक नियोजन को सफल बनाने के लिए भारी मात्रा में प्रत्यक्ष ऋण देने के अतिरिक्त विश्व बेंक 
ने ११ देशों का--अमरोका, इंगलेंड, कनाडा, डेनमा्क, जम॑नी, जापान, फ्रान्स, इठली, आस्ट्रिया, 
हालेंड तथा बेलजियम--भारत को आथिक सहायता देने के उद्देश्य से एक संघ (20780) 


अन्तर्राष्ट्रीय पुर्निर्माण तथा विकास बैंक ५५७ 


स्थापित किया है। इस संघ की, जिसको “#&70-709 (४०! के नाम से भी पुकारा जाता है, 
प्रथम बैठक सितम्बर १९६० ई० में पेरिस में भारत की तीसरो योजना को सफल बनाने के लिये 
आथ्थिक सहायता पर विचार करने के लिये हुई थी । संघ के सदस्यों की दूसरी बैठक वाशिगठन में 
मई १९६१ ई० में भारत को तीसरो पंचवर्षीय योजना काल में सहायता देने के प्रहन पर विचार 
करने के लिए हुई थी। भारत सहायता क्लब ने भारत की तृतीय पंचवर्षीय योजना के लिए पाँच 
वर्षों में ५,४७२ मिलियन डालर राशि की सहायता प्रदान की थी। १९६७-६८ ई० में भारत 
सहायता क्लब से भारत को ५६० मिलियन डालर राशि की सहायता प्राप्त हुई थी। १९६८-६९ 
ई० में भारत को सहायता क्लब द्वारा ९०० मिलियन डालर राशि को खुली ऋण सहायता 
प्राप्त हुई थी । इस सहायता के अतिरिक्त १०० मिलियन डालर राशि के ऋण भुगतान में छूट 
भी प्राप्त हुई थी । १९६९-७० ई० के लिये भारत ने भारत सहायता क्लब के सदस्यों से ९०० 
मिलियन डालर राशि की खुली ऋण सहायता के लिये प्रार्थना की थी। इस प्रकार भारत 
सहायता क्लब के सदस्यों ने भारी ऋण सहायता देकर भारत में आर्थिक नियोजन को सफल 
बनाने में भारी योगदान दिया है । इसका श्रय विश्व बेंक को प्राप्त है । 


इसके अतिरिक्त विश्व बैंक के सच्चे प्रयासों के फलस्वरूप पाकिस्तान सहायता संघ 
(प्॒०छ एशतंआशा (पर) की भी स्थापना की गई है। पाकिस्तान सहायता संघ के सदस्यों--- 
कनाडा, फ्रांस, जापान, इंगलेंड, अमरीका, बेलजियम, डेनमाक, नेदरलैंडस, इटली, जापान जम॑ंनी 
--ने पाकिस्तान की द्वितीय पंचवर्षीय योजना की सफलता के लिए १,००० मिलियन डॉलर राशि 
की सहायता देकर पाकिस्तान की अध॑व्यवस्था का विकास करने में भारी योगदान दिया है । 


ऋण सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त विश्व बेंक अरधंविकसित सदस्य देशों को विशेष 
विकास योजनाओं के अध्ययन के लिये बहुमुल्य तकनीकी सहायता भी प्रदान करता रहा है । वास्तव 
में ऋणी सदस्यों को तकनीकी सहायता प्रदान करना विदृव बैंक की वित्तीय क्रियाओं का एक 
आवश्यक पूरक अंग बन गया है | तकनीकी सहायता प्रदात करने का प्रमुख उहँ श्य सदस्यों को 
परियोजनाओं की रूपरेखा तेयार करने में सहायक सिद्ध होना है । उदाहरणाथ्थ, पुरबी तथा पश्चिमी 
अफ्रीका में नियुक्त बेंक के दो स्थाई शिष्टमण्डलों का यह प्रमुख कार्य है। इसी प्रकार संयुक्त राष्ट्र 
संगठन के खाद्य तथा कृषि संगठन (7४0) तथा संयुक्त राष्ट्र आर्थिक वैज्ञानिक तथा सांस्कृतिक संगठन 
(एघ58८0) के साथ सहयोगी समझौतों का भी यहो लक्ष्य है। विश्व बेंक द्वारा परियोजनाओं 
के अध्ययन के लाभों में पश्चिमी पाकिस्तान में किये गये जल तथा शक्ति साधनों के अध्ययन की 
उदाहरण दी जा सकती है। इस अध्ययन में विस्तत रूप से विशेष परियोजनों का अध्ययन 
किया गया है तथा दस वर्ष की अवधि में पश्चिमी पाकिस्तान के पानी तथा शक्ति साधनों का 
समन्वित विकास करने के हेतु सुझाव दिये गये हैं। ३० जून, १९७१ इईं० को समाप्त हुये वित्तीय 
वर्ष में विश्व बैंक ने अफ्रीका में मलागासी रिपब्निक में टमाटावे बन्दरगाहु के विकास के 
अध्ययन पर १९६,५०० डालर व्यय किये थे | इसके अतिरिक्त संयुक्त राष्ट्र विकास कार्यक्रम 
(0)र007) के कायंअभिकर्ता के रूप में विश्व बेंक ने १९७०-७१ ३० में १६ नई परियोजनाओं के 
अध्ययन पर १४ मिलियन डालर खच्े किये गये थे । 


पूरबी पाकिस्तान की सरकार की प्राथंना पर विश्व बैंक ने प्रबी पाकिस्तान में कृषि तथा 
जल साधनों की समस्याओं का समाधान करने हेतु तकनीकी सहायता प्रदान की है। इसके 
अतिरिक्त बेंक ने इन्डोनीशिया का आर्थिक विकास करने के लिये तकनीकी विद्येषज्ञों के रूप में 


हक 
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सहायता प्रदान की है। विश्व बंक ने संयुक्त राष्ट्र विकास कार्यक्रम के साथ मिलकर इन्डोतीशिया 
में परिवहन समन्वय तथा सड़क विकास का अध्ययन भी आरम्भ किया है। 


विश्व बैंक द्वारा स्थापित आर्थिक विकास विद्यापीठ में १९७०-७१ में ८० देशों से 
१८० अधिकारियों को प्रशिक्षण प्रदान किया गया था। १९५६ ३० में स्थापना के समय से लेकर 
३० जुन, १९७१ ३० तक इस संस्था द्वारा ११० सदस्य देशों के १,१०० अधिकारियों को परिशि- 
क्षित किया गया था| इसके अतिरिक्त विद्यापीठ के शिक्षकों ने विशेषाध्ययन वर्ग परिसंवादों का भी 
आयोजन क्रिया था। 


सदस्यों को स्वयं ऋण सहायता ढेने के अतिरिक्त विश्व बेंक अन्य देश अथवा देशों के 
साथ मिलकर भी सदस्य देशों में विशेष आथिक विकास परियोजनाओं को पूरा करने के हेतु 
संयुक्त वित्तीय सहायता प्रदान कर रहा है। इस संयुक्त वित्तोय सहायता का प्रथम उदाहरण 
पाकिस्तान में सिन्धु नदी पर तरबेला बाँध परियोजना का निर्माण है जिसको पूरा करने में विश्व 
बैंक ने कनाडा, फ्रांस, इटली, इंगलेड, अमरीका तथा पाकिस्तान के साथ मिलकर तरबेला विकास 
कोष स्थापित किया था । इसके अतिरिक्त दूसरी उदाहरण एथियोपिया की है जहाँ विश्व बैक ने 
स्वीडन के साथ मिलकर एथियोपिया में चार-वर्षीय सड़क विकास कार्यक्रम के लिये २७ मिलियन 
डालर राशि की वित्तीय सहायता प्रदान करने का वचन दिया है। इस राशि में स्वीडन द्वारा ५८ 
मिलियन डालर तथा शेष २१*२ मिलियन डालर राशि विदव बेंक तथा अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
द्वारा प्रदान की जावेगी । 


इसके अतिरिक्त भारत तथा पाकिस्तान के बीच नहररों के पानी सम्बन्धी १४ वर्ष पुराने 
झगड़े का सरलतापूर्वक समाधान करके विश्व बेक ने अविकसित देशों के आथिक इतिहास में एक 
नया अध्याय जोड़ दिया है तथा यह सिद्ध कर दिया है कि विश्व बैक विश्वशान्ति के हितों की 
रक्षा कर रहा है । इस झगड़े को समाप्त कराने के लिए विश्व बैंक को स्वयं 5० मिलियन डालर 
का ऋण देने के अतिरिक्त आस्ट्रेलिया, अमरीका, इंगलेण्ड, न्यूजीलैंड, कनाडा तथा जमंनी समस्त 
देशों से सिन्धुधाटी विकास कोष (7005 88»॥ ॥0०76]0970/॥ ४ए॥०) की स्थापना करने के 
लिए ६४० मिलियन डालर की सहायता देने के लिए प्राथना करनी पड़ी थी। विश्व बेंक के 
प्रयास आज भी जारी है तथा बंक ने पाकिस्तान में फेलम नदी पर मंगला बाँध के निर्माण में 
तथा सिन्धु नदी पर तरबेला बाँध के निर्माण में प्रशंसनीय कार्य किया है। मंगला बाँध से पाकि- 
स्तान में १,००० मेगावाट विद्य त शक्ति का उत्पादन हो सकेगा | इसके अतिरिक्त इंगलेण्ड तथा 
संयुक्त अरब गणराज्य के मध्य स्वेज नहर के अन्तर्राष्ट्रीय झगड़े में सफल मध्यस्थ का कार्य करके 
विश्व बैंक ने विश्व शान्ति के हितों को सुरक्षित रखने में भारी योगदान देकर अपने भारी महत्त्व 
को सिद्ध कर दिया है । 


प्रत्यक्ष ऋण सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त विश्व बेंक ने अधंविकसित देशों को 
अपने विशेषज्ञों की सेवाओं को प्रदान करके बहुमुल्य प्रौद्योगिक सहायता प्रदान की है। 
भारत में विश्व बैंक के विशेषज्ञों की टोली अनेक बार आई है तथा देश की अ्थंव्यवस्था का 
ध्यानपूर्वंक अध्ययन करके भारत सरकार को बहुमूल्य परामर्श दिया है। अन्य देशों में भी विश्व बैंक 
ने अपने विश्येषज्ञों को भेज कर इन देशों की अर्थ॑व्यवस्थाओं का व्यापक अध्ययन किया है तथा बेंक 
के विशेषज्ञों द्वारा प्रस्तुत रिपोर्टो वी उच्च कोटि के आ्थिक साहित्य में गणना की जाती है । 
इसी प्रकार की ९ विशेषज्ञों की एक टोली हरवार्ड विश्वविद्यालय के प्रो० एडवर्ड मेसन के नेतृत्व में 
अफ्रीका में युगेण्डा राज्य की अ्थंव्यवस्था का अध्ययन करने के लिये भेजी गई थी तथा इस टोली की 


कि 
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रिपोर्ट के आधार पर विश्व बैंक के सहयोग से उस देश के आशथिक विकास की योजना बनाई 
गई है। 

अधंविकसित देशों की हृष्टि से एक महत्वपूर्ण घटना यह है कि अप्रैल १९६२ ई० से 
विश्व बैंक ने अफ्रीकी मामलों से सम्बन्धित एक अलग विभाग स्थापित किया है | अफ्रीकी मामलों 
के विभाग की स्थापना का स्पष्ट अर्थ यह है कि अब विश्व बैंक का ध्यान इस गुप्त तथा अन्धकार 
महाद्वीप के आथिक विकास की ओर आकर्पित हुआ है। अब तक विद्व बैंक ने अफ्रीकी देशों को 
आधिक विकास योजनाओं के लिये २,३४२ मिलियन डालर से अधिक राशि के ऋण प्रदान किये 
हैं । अफ्रीकी विभाग की स्थापना हो जाने से अब यह आशा की जा सक्रती है कि भविष्य में अफ्रीकी 
देशों को अधिक संख्या में अधिक राशि के ऋण प्राप्त हो सकेंगे । 


विश्व बेंक ने अविकसित देशों को अधिक मात्रा में आथिक सहायता उपनबब्ध करने के 
उदय से १९५६ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ([#6याद्रणानं गरि।8008 (णफुणधांणा) को 
स्थापित करने में अत्यधिक सहयोग प्रदान किया था । निमम द्वारा व्यक्तिगत उद्योगों 
को ऋण देने के अतिरिक्त उन उद्योगो के अंशों को खरीद कर अंशधारी के रूप में सहायता प्रदान 
करने के लिये विश्व बैंक ने निगम के अधिनियम में संशोधन कराने में विज्वेपरूप से हचि दिखलाकर 
अविकप्तित देशों के आर्थिक हितों की अत्यधिक सेवा की है। इसके अतिरिक्त १९६० ई० 
में अन्तर्राष्ट्रीय विकास संब (फ्ाशिएरक्ध/०3] ॥96ए८०एछआशा। 358024000) की स्थापन भी 
बैंक के प्रयानों का ही परिणाम है। इस संघ की स्थापना हो जाने स अधंविकसित देशों को 
पर्याप्त मात्रा में आथिक विकास योजनाओं के लिये बहुत उदार शर्तों पर वित्त सहायता प्राप्त हो 
रही है स्थापना के समय से लेकर ३० जून, १९७१ ई० तक विकास संघ से ५० सदस्य देशों को 
३,३४० ४ मिलियन डालर राशि के २७४ सुलभ दीघकालोन ऋण प्राप्त हुये हैं तथा भविष्य मे ये ऋण 
और भी अधिक मात्रा में प्राप्त हो सकंगे । इसके अतिरिक्त फोर्ड तथा रॉकफेलर सं-थानों द्वारा प्रदान 
की गई वित्तीय सहायता से विश्व बेंक ने एक आर्थिक विकास विद्यापीठ संस्था (800707ॉऑ० 086एट- 
०एणथा 7788ए८) स्थापित की है जहां प्रत्येक वप॑ अविकसित देशों से चुने हुए अधिकारियों को 
आर्थिक विकास सम्बन्धी समस्याओ के सम्बन्ध में प्रशिक्षण प्रदान किया जाता है। संक्षप 
मे यह कहना अनुचित नही होगा कि आवकसित देशों की दृष्टि से विश्व बेंक का गत २३ वर्षों का 
कार्य प्रशपनीय है । 


बेक के कार्य की आलोचना 


न 


विश्व बक के कार्य की कई कारणो से आलोचना को जाती हैं। प्रथम, बैंक पर यह 
आरोंप लगाया जाता है कि बेंक अपने ऋणों पर अधिक ब्याज का दर लेता हैं। अविकसित देशों 
को दृष्टि से ६३ प्रतिशत ब्याज की दर बहुत अधिक है तथा इसके कारण ऋण भुगतान का भार 
बहुत अधिक हो जाता है । ब्याज की ऊची दर के अतिरिक्त बैक १ प्रतिशत का अतिरिक्त कमीशन 
भो लेता है जो अनुचित है । वाणिज्य सिद्धान्तों को ध्यान में रखते हुए विश्व बैक को सहायता की 
भावना को नहीं भुलाना चाहिए। बेंक को चाहिए कि प्रत्येक उधारकर्ता देश से उसकी आर्थिक 
तथा भुगतान शक्ति के अनुसार ब्याज तथा कमीशन प्राप्त करे । इस सिद्धान्त के अनुसार विकसित 
देशों को अधिक तथा अधंविकर्सित देशो को कम ब्याज की दर पर ऋण दिये जाने चाहिए । 


दूसरे, विश्व बेंक धारकर्ता सदस्य को ऋण देने से पहले उप्तकी ऋण भुगतान शक्ति 
का अध्ययन करता है। परन्तु यह उचित नहीं है क्योंकि ऋण भुगतान करने की शक्ति 
ऋण के उत्पादन उपयोग के उपरान्त उत्पन्न होती है उससे पहले नहों । यदि उधारकर्ता देश 
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में ऋण प्राप्त करने के पूवं ऋण भुगतान करने की शक्ति हुई होती तो उसे ऋण प्राप्त करने की 
आवश्यकता ही नहीं हुई होती । अध॑विकसित देशों में, जहाँ उत्पादत साधनों की प्रचुरता है परल्तु 
इनका उत्पादक उपयोग न होने के कारण आथिक दरिद्रता विद्यमान है ऋण देने के पूर्व भुगतान 
शक्ति की खोज करना व्यर्थ है । 


तीसरे, यद्यवि विश्व बेंक ने अधंविकसित देशों को काफी मात्रा में ऋण दिये हैं परल्तु 
इन देशों की आथिक विकास की भारी वित्तीय आवश्यकता को देखते हुए यह ऋण सहायता बहुत 


कम है। यही कारण है कि एशिया तथा दूर-पुरब तथा अफ्रीका के अविकसित देशों के प्रतिनिधियों 
ने विश्व बेंक की वाधिक बैठकों में बेंक की ऋण नीति की आलोचना की है । 


चौथे, विश्व बेंक का ऋण देने का कार्य बड़ा विलम्बपूर्ण है। उधारकर्ता की हृष्टि 
से वह ऋण अधिक उपयोगी होता है जो पर्याप्त मात्रा में उचित समय पर प्राप्त हो सकता है । 
इस हृष्टि से यदि विश्व बेंक को उधारकर्ता के लिये वास्तविक रूप से उपयोगी सिद्ध होना है 
तो यह आवश्यक है कि ऋण, ऋण-प्राथथंनापत्र के प्राप्त होने के थोड़े ही समय पश्चात्‌ दे दिया 
जावे क्योंकि समय के बीतने के साथ उधारकर्ता की ऋण-आवश्यकता समाप्त होने की सम्भावना 
बढ़ जातीद । 


विश्व बेंक तथा भारत 


भारत विश्व बैंक का संस्थापक सदस्य है तथा विद्व बैंक के शँच बड़े अंशधारियों में 
होने के नाते इसको बैंक के कार्यसंचालक मण्डल में स्थाई स्थान प्राप्त है। भारत को बैंक की 
वाषिक बंठक का १९५० ई० में सभापतित्व करने का अवसर प्राप्त हुआ था। बैंक ने कई बार 
भारत में अपने विशेषज्ञों की टोलियों को भेज कर भारत की विभिन्न आथ्थिक विकास योजनाओं का 
अध्ययन किया है । बेक का एक अस्थाई प्रतिनिधि भारत में उन योजनाओं की प्रगति के सम्बन्ध में 
जानकारी प्राप्त करने के लिये रहता है जो बेंक की ऋण सहायता के द्वारा पूरी की गई हैं तथा 
की जा रही हैं । तवम्बर १९५१ ई० में बेंक के विशेषज्ञों की एक टोली देश की विकास योजनाओं 
का अध्ययन करने के लिये भारत आई थी। १९५२ ई० में विश्व बैंक के अध्यक्ष युजिनि ब्लेक ने 
स्वयं भारत आकर देश की योजनाओं के सम्बन्ध में जानकारी' प्राप्त की थी। बैंक के सभापति 
के दौरे के पव्चात्‌ बक के अन्य अधिकारी उन योजनाओं का अध्ययन करने भारत आये थे जिनको 
पूरा करने के लिए भारत ने विद्व बैंक से ऋण माँगा था। फरवरी १९५४ ई० में बैंक का एक 
शिष्टमण्डल भारत में व्यक्तिगत क्षेत्र में उद्योगों को वित्तीय सहायता देने के लिए निजी वित्त 
निगम को स्थापित करने की सम्भावना का अध्ययन करने के उद्देश्य से आया था भारत सरकार 
के निमन्त्रण पर बेंक का एक शिष्टमण्डल अप्रैल १९५६ ई० में देश को आ्थिक स्थिति तथा दूसरी 
पंचवर्षीय योजना का अ४ यन करने के उद्द श्य से आया था । फरवरी १९५६ ई० में विश्व बेंक ने 
पश्चिमी यूरोप के तीन प्रसिद्ध बेंकसे का एक शिष्टमण्डल भारत की विकास योजनाओं का अध्ययन 
करने के लिये भेजा था । सितम्बर १९६२ ई० में बैंक का एक शिष्टमण्डल तीसरी पंचवर्षीय 
योजना के प्रथम दो वर्षो मे हुई प्रगति का अध्ययन करने के लिये भारत आया था। विद्व बैंक के 
अधिकारियों ने दिसम्बर १९६४ ई७ में भारतीय रेलों के कार्य का सर्वेक्षण किया था । 


नवम्बर १६६७ ई० में श्री विलियम गिल्मादिन की अध्यक्षता में विश्व बैंक की एक टोली 
भारतीय अथ॑व्यवस्था का सर्वेक्षण करने के हेतु आती थी। इसी मास में विश्व बैंक के अध्यक्ष 
श्री रोब् मेकनामारा भी भारत स्वयं को भारतीय अथंव्यवस्था की स्थिति से अवगत कराने के 
लिये आये थे । जनवरी १९६९ में विश्व बैंक की तीन सदस्यीय टोली एक मास की अवधि के लिये 
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भारत को अन्तर्राष्ट्रीय विकात संघ द्वारा तार यातायात विकास के लिये दिये गये ३५ करोड़ रुपये 
की राशि के दो ऋणों के उपयोग का अध्ययन करने तथा ४० करोड़ रुपये की राश्षि का तीसरा 
ऋण देने के प्रदत पर भारत सरकार के अधिकारियों से बातचीत करने के हेतु भारत 
आई थी । 


भारत की आर्थिक विकास योजनाओं को पूरा करने के लिये विश्व बैंक ने काफी 
सहायता दी है । ३० जून, १९७१ ई० तक भारत को विश्व बेक से १,०४९-२५ मिलत्रियन डालर 
राशि के ३९ ऋण प्राप्त हो चुके हैं। इन ऋणों के उत्पादक उपयोग द्वारा विभिन्न क्षेत्रों में 
देश का आर्थिक विकास सम्भव हो सका है । देश की पंचवर्षीय योजनाओं के प्रति विश्व बैंक का 
रुख सराहनीय है । इस ऋण राशि में से ३७७८ मिलियन डालर भारतीय रेलों के विकास के 
लिये € ऋणों के रूप में; ५८'३ मिलियन डालर ३ ऋणों के रूप में बम्बई, कलकत्ता तथा मद्रास 
के बन्दरगाहों के विकास के लिये; ५*६ मिलियन डॉलर १ ऋण के रूप में हवाई जहाजरानी के 
विकास के लिये; १५६३ मिलियन डालर के ७ ऋण विद्यृत शक्ति के विकास के लिये; ३७७६ 
मिलियन डालर राशि के १४ ऋण उद्योग के विकास के लिये; २७३ मिलियन डालर राशि के 
३ ऋण कृ्षषि विकास के लिये; २२:८ मिलियन डालर राशि का १ ऋण सामान्य विकास के लिए 
तथा २७:५ मिलियन डालर राशि का १ ऋण दूर संचार विकास के लिये प्रदान किये हैं । 


प्रत्यक्ष ऋण सहायता देने के अतिरिक्त विश्व बेंक्र ने परोक्ष रूप से भी भारत की सहा- 
यता की है। १९५८ ई० में विश्व बैंक ने भारत को नियोजन में आथिक सहायता प्रदाव कराने के 
उह इय से दस विकसित देशों (अमरीका, जापान, कनाडा, जर्मनी, इंगलेंड, फ्रान्स, आस्ट्रीया, 
इटली, हालेंड तथा बेलजियम) का एक संघ (०75०४०7) जिसको भारत सहायता क्लब (860- 
[768 (प४०) कहते हैं, स्थापित किया था। क्लब के सदस्यों से विश्व बैंक ने भारत की तीसरी 
योजना को सफल बनाने में सहायता करने का अनुरोध किया था। क्लब के सदस्यों ने भारत को 
तीसरी पंचवर्षीय योजना काल में ५,४७२ मिलियन डालर राशि की ऋण सहायता दी थी । 
१९६८-६९ ई० में भारत को संघ के सदस्यों से १०० मिलियन डालर राशि की खुली ऋण सहा- 
यता प्राप्त हुई है । इसके अतिरिक्त संघ के सदस्यों ने ऋण के भुगतानों में भी १०० मिलियन 
डालर राशि की छूट दी है । 


विश्व बंक द्वारा स्थापित अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने भी भारत को आथिक विकास के 
लिये १,६०८'४ मिलियन डालर राशि के ३६ ऋण प्रदान किये हैं। विश्व बंक; अस्तर्राष्ट्रीय 
विकास संघ तथा अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम से भारत को लगगभ २,५०० मिलियन डालर राशि 
क्री ऋण सहायता प्राप्त हो चुकी है । 


धनी राशि की ऋण सहायता प्राप्त होने के अतिरिक्त विश्व बेंक ने भारत को विशेष 
परियोजनाओं को पूरा करने के लिये तकनीकी सहायता भी प्रदान की है। भारत में कोयला 
परिवहन की स्थिति में सुधार करने सम्बन्धी अध्ययन का ८६२,००० डालर ख्च भी विश्व बैंक 
ने दिया है । १९६५ ई० में ८७,५०० डालर खच करके बैंक ने कलकत्ते में हुयली नदी पर एक 
नया पुल बनाने की परियोजना का अध्ययन किया था । अब तक लगभग ३५० भारतीय अधिकारी 
विश्व बेंक की आथिक विकास विद्यापीठ में परिशिक्षण प्राप्त कर चुके हैं । इसके अतिरिक्त चौथी 
पंचवर्षीय योजना के प्रति भी विश्व बैंक ने सहानुभूति व्यक्त की है तथा योजना को सफल बनाने 
में अपने प्रयासों का भारत को विश्वास दिलाया है । 


५६२ मुद्रा को रूपरेखा 


इसके अतिरिक्त विश्व बैंक ने भारत तथा पाकिस्तान के बीच नहरों के पानी सम्बन्धी 
झगड़े को, जो १४ वर्षो से चला आ रहा था तथा इसके कारण दोनों देशों के सम्बन्ध काफी 
अस्तव्यस्त थे, सफलतापूर्वक समाप्त कराकर सच्ची भावना के साथ भारत तथा पाकिस्तान के 
हितों की सेवा की है तथा संसार में स्थाई शान्ति स्थापित करने मे महत्वपूर्ण योगदान दिया है । 
विश्व बेक की इस वर्तमार सफलता के आधार पर यह आशा की जा सकती है कि निकट भविष्य 
में विश्व बेक की मध्यस्थता की सहायता से जटिल काइमीर समस्या भी सुलझ जावेगी । 


भारत विश्व बेंक का इसकी सहायता के लिये सदा आभारी रहेगा | विश्व बंक की 
सहायता के बिना भारत के लिये आर्थिक विकास कार्य काफी कठिन सिद्ध हुआ होता । 
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अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
([7श790078। 77406 (:077007900॥) 


संसार के अविकसित देशों को आथिक विकास के लिये अधिक मात्रा में वित्तीय सहा- 
यता प्रदान करने के उद्द श्य से अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम को स्थापित करने का विचार सर्वप्रथम 
विश्व बैंक द्वारा बनाई गई उस रिपोर्ट में व्यक्त किया गया था जो १९५२ ई० में संयुक्त राष्ट्रसंघ 
की आथिक तथा सामाजिक परिषद्‌ को प्रस्तुत की गई थी। तत्पद्चात्‌ वित्त निगम को स्थापित 
करने के प्रश्न पर संयुक्त राष्ट्र संघ की आथिक तथा सामाजिक सभा तथा महासभा (6लाश&)] 
28567779) की बेठकों में विचार किया गया था। महासभा तथा परिषद्‌ की बैठकों में अधंविक- 
सित सदस्य देशों के प्रतिनिधियों ने अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम को स्थापित करने की योजना की 
सराहना की थी । १९५४ ई० में अमरीकी सरकार ने अमरीकी संसद से अत्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
का, जो १०० मिलियन डालर पूंजी के साथ अन्तर्राष्ट्रीय पुननिर्माण तथा विक्रास बैंक की देख- 
रेख में लघु संस्था के रूप में स्थापित हुई है, अंशधारी सदस्य बनने की अनुमति प्राप्त की थी । 
इगलेंड ने भी अन्तर ष्ट्रीय वित्त निगम स्थापित करने के विचार का समर्थेन किया था। दिसम्बर 
१९५४ ई० में महासभा (ठथाशबत्ष 8$४०॥0ए) ने एक प्रस्ताव पास किया था जिसमें अन्तर्राष्ट्रीय 
बैंक से वित्त निगम को वास्तविक रूप देने के उद बय से मसौदा बनाने के लिए प्रार्थना की गई 
थी । अप्रल १९५५ ई० में विश्व बैंक के काय॑ संचालकों ने वित्त निगम के आधार नियमों को 
सदस्य राष्ट्रों के प्रतिनिधियों के सामने विचार तथा पास करने के लिये प्रस्तुत कर दिया था। 
निगम की स्थापना सम्बन्धी आज्ञापत्र (ट/&72) २१ जुलाई, १९५६ ई० को, फ्रांस तथा पश्चिमी 
जमंनी के सदस्य बन जाने के उपरान्त उस समय कार्यशील हुआ था जब निगम के सदस्यों की 
संख्या ३१ हो गई थी। 


उद्द श्य 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का उद्द श्य सदस्य देशों में, विशेष रूप से अधंविकसित देझ्षों 
में, व्यक्तिगत क्षेत्र में ऋण प्रदान करके उत्पादक उद्योगों के विक स को प्रोत्साहन देकर आश्थिक 


विकास के कार्य को सरल बनाना है । इस मूल उद श्य को निगम निम्नलिखित प्रकार पूरा करने 
का प्रयास करता है। 


पद४ मुद्रा की रूपरेखा 


(१) उस स्थिति में जब व्यक्तिगत पूजी पर्याप्त मात्रा में किसी उद्योग को सुचारु 
रूप से चलाने के लिये उचित शर्तें पर उपलब्ध नहीं है, अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम सदस्य देशों में 
व्यक्तिगत निवेशकर्ताओं के साथ व्यक्तिगत उत्पादक उद्योगों में सदस्य देश की सरकार द्वारा पूंजी 
अथवा ऋण के भुगतान की गारण्टी किये बिना निवेश करता है। 


(२) निगम निवेश अवसरों, ऐसी व्यक्तिगत पूंजी जो निवेश अवसरों की खोज में है, 


तथा अनुभवी प्रबन्धन के बीच सूचनागृह का कार्य करके अध॑विकसित देशों में पूंजी का निवेश संभव 
बनाता है । 


(३) देशी तथा विदेशी व्यक्तिगत पूंजी के उत्पादक निवेश को प्रोत्साहित करने में सहा- 
यता देकर अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अविकृसित देशों के आथिक विकास कार्य में उचित सहायता 
प्रदान करता है । 


विश्व बैंक के सक्रिय रूप में उपस्थित होते हुये, जिसका उदद इय भी सदस्यों को वित्तीय 
सहायता प्रदान करके उनके आर्थिक विकास में सहायता प्रदान करना है, अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
को स्थापित करने के कारणों का विवरण करते हुये इंगलैंड की सरकार के आथिक सचिव सर 
ऐडवर्ड बॉयल ने संसद में १ जुलाई, १९५४५ ई० को असत्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम. विधेयक को प्रस्तुत 
करते समय निम्नांकित विचार स्पष्ट किये थे । 


“कुछ सदस्यों के दिमाग में यह प्रदन स्वाभाविक रूप से उठ रहा होगा कि विश्व बैंक 
जो आर्थिक विकास काये में बहुत उपयोगी सिद्ध हो रहा है, के उपस्थित होते हुये इस नई अन्त- 
राष्ट्रीय वित्त संस्था को स्थापित करने की क्या आवश्यकता है। इसकी आवश्यकता इसलिये है 
क्योंकि विश्व बेंक का काये बहुत सी सीमाओं के अधीन है, जिनमें से मैं यहाँ केवल दो सीमाओं 
की व्याख्या करू गा। प्रथम, विश्व बैंक केवल सदस्य राष्ट्रों अथवा इन राष्ट्रों की सरकारों की 
जमानत प्राप्त होने पर व्यक्तिगत ऋणियों को ऋण सहायता प्रदान करती है। इसका परिणाम 
यह होता है कि व्यक्तिगत उद्यमकर्ता इस डर से भयभीत होकर कि ऋण के भुगतान सम्बन्धी 
जमानत देने के हेतु सरकार उनके उद्योगों में अनुचित हस्तक्षेप करने लगेगी, विश्व बैंक से ऋण 
सहायता प्राप्त करते हुये डरते हैं। दूसरे, विश्व बेंक से निश्चित ब्याज की दर पर केवल ऋण 
सहायता आप्त की जा सकती है, जोखिम-प्‌ जी कदापि प्राप्त नहीं की जा सकती है । बहुधा ऐसा 
होता है कि उद्योग को स्थापित करने के लिये भारी मात्रा में जोखिम पूंजी की आवश्यकता होती 
है । उस समय जबकि उद्योग को स्थापित करने तथा ठोक प्रकार से चलाने के लिये जोखिम पू जी 
की राशि इतनी अधिक होती है कि उसको व्यक्तिगत साधनों के द्वारा उपलब्ध नहीं किया जा 
सकता है तब विश्व बैंक जोखिम पूंजी प्रदान करने में अयोग्य सिद्ध होती हैं क्योंकि इस प्रकार 
की पू जी प्रदान करना विश्व बैंक के कार्यक्षेत्र से. बाहर है। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का उद्देश्य 
विश्व बेंक की इस कमी को प्रा करके सदस्य देशों, विशेष रूप से अध॑ विकसित क्षेत्रों, में व्यक्ति- 
गत उत्पादक उद्योगों के विकास को प्रोत्साहन प्रदान करना है । इस प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निंगम 
विश्व बैंक का पूरक सिद्ध होगा, प्रतियोगी नहीं । अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अपने इस उद्देश्य वी 
पूर्ति व्यक्तिगत निवेश कर्ताओं को निवेश करने में आकर्षण प्रदान करके करेगा |“ 


सदस्थता तथा संगठन 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विश्व बैंक के सहायक के रूप में कार्य करता है। निगम के 
आज्ञापत्र (2४४४०) के अनुसार विश्व बैंक का प्रत्येक गवनंर जो अपनी सरकार का प्रतिनिधित्व 


[.,. 89०6७ ० 97 छतम्रक्षात 8009 0 768 छ0पर58 ण (णण्रञाणार 06986 णा उपाए 4, 955,. 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ५६५ 


करता है निगम की गवनेर परिषद का भी सदस्य बन सकेगा। विश्व बैंक का अध्यक्ष जो बैंक की 
कार्यकारी संचालक परिपद्‌ का अध्यक्ष होता है, वित्त निगम के संचालक मण्डल का भी अध्यक्ष 
होता है। चाटर के अनुसार निगम का अपना अलग अस्तित्व है तथा इसकी सभी परिसम्पत्ति 
विश्व बैंक की परिप्तम्पत्ति से अलग रखी जाती है। निगम का अपना अलग कार्यकारी उपाध्यक्ष 
होता है जिसकी नियुक्ति सभापति के नाम निर्देशन पर संचालक मण्डल द्वारा की जाती है। अध्यक्ष 
निगम के सभी कार्यों के लिये जिम्मेदार होता है। निगम के कार्यकारी संचालक मण्डल में २० 
सदस्य हैं। इनमें से ५ सदस्य पाँच बड़े अंशधारियों द्वारा नियुक्त तथा शेष १५ सदस्य अन्य सदस्यों 
द्वारा निर्वाचित किये जाते हैं। श्री रोबढं मेक्‍्नामारा जो प्रथम अप्रौल, १९६८ ई० से विद्व बैंक 
के अध्यक्ष पद पर नियुक्त हुये हैं निगम के भी अध्यक्ष हैं । 


पुजी 

अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की अधिकृत पूंजी (8ए॥078८0 ०७७४४)) ११० मिलियन 
अमरीकी डॉलर है । यह पू जी सदस्यों को अंशों के रूप में उसी अनुपात में आवंटित कर दी गई है 
जो अनुपात उनके अंशों तथा बैंक की पूजी में है। निगम की यह पूजी १,००० डालर राशि के 
समता मूल्य के ११०,००० शेयरों में विभाजित है । १९७१ ई० तक ९६ देशों ने निगम की पूजी में 
अपने चन्दे निर्धारित कर दिये थे तथा इस तिथि को अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की कुल स्वीकृति 
पूजी १०७'१५७ मिलियन डालर थी। अंशों की राशि के आधार पर अमरीका को निगम के 
सदस्यों की सूची में प्रथम स्थान प्राप्त है। निगम के निम्नांकित प्रथम नौ बड़े सदस्यों के अंशों 
की राशि तथा उनका निगम के अंशधारियों के रूप में स्थाव निम्नलिखित प्रकार है । 

















शेयरों की | चन्दों की राशि। कुल चन्दों 
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| 

निवेश नीति 


, अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की निवेश नीति के सम्बन्ध में निगम के अध्यक्ष श्री रॉबर्ट 
गारनर ने २५ जुलाई, १९५६ ई० को लन्दन टाइम्स में एक लेख में लिखा था कि “निगम सदस्य 
देशों में, विशेषरूप से कम विकसित क्षेत्रों में, निजी क्षेत्र में उद्योगों में निवेश करेंगा। निवेश 
पूंजी निर्यातकर्ता देशों अथवा उन देशों, जहां पर उद्योग स्थित हैं, के व्यक्तिगत निवेशकर्ताओं के 
साथ साभे में किये जावेंगे । निगम द्वारा किये जाने वाले कुल निवेश की राशि किसी उद्योग 
में किये जाने वाले कुल निवेश की राशि की आधी अथवा आधी से कम होगी । निगम द्वारा किये 
गये निवेश पर लिये जाने वाले ब्याज की दर जोखिम तथा अन्य बातों के आधार पर निर्धारित 
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होगी । सामान्यतः निगम द्वारा दिये गये ऋणों की अवधि ५ वर्ष से लेकर १५ वर्ष तक होगी । 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के निवेश स्थिर ब्याज दर वाले सुरक्षित प्रथम बन्धक ऋणपत्रों (8 
77089885 00705 से लेकर असुरक्षित ऋणपत्रों (66००४४प7०७), जो अधिकारों में अंश पूजी 
(४978 ०0४०) के समान होते हैं, तक हो सकते हैं। निगम के ऋणपतन्नों को निगम की 
इच्छा होने पर अंशों में बदला जा सकता है तथा उद्योग के लाभ में भी निगम का कुछ हिस्सा 
रहेगा । कई कारणों से निगम के निवेश अन्य क्षेत्रों में होने के बजाय अधिकतर ओद्योगिक क्षेत्र में 
किये जावेगे ।” 


न्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम केवल उन्हीं निवेश योजनाओं को वित्तीय सहायता प्रदान 
करता है जिनका उद श्य व्यक्तिगत उत्पादक उद्योगों की स्थापना, विस्तार तथा सुधार करना है 
तथा जो उद्योग सदस्य देश की अरथंध्यवस्था के विकास में सहायक सिद्ध होंगे। निगम से वित्तीय 
सहायता प्राप्त करने के लिये यह आवश्यक है कि उद्योग विशेष निगम के किसी सदस्य देश अथवा 
सदस्य देश पर आश्रित क्षेत्र में स्थित होता चाहिए | आरम्भ में निगम की निवेश नीति का उह श्य 
कम विकसित सदस्य राष्ट्रों को वित्तीय सहायता प्रदान करना है। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
व्यक्तिगत निवेशकर्ताओं के साथ मिलकर निवेश करता है। उद्योग विशेष में निवेश की जाने वाली 
कुल पूजी का आधे से अधिक भाग व्यक्तिगत उद्यमकर्ताओं द्वारा प्राप्त होना चाहिये। सामान्यतया 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम उन निवेश प्रस्तावों (77०४/767 [/0700$859) पर विचार करता है 
जिनके सम्बन्ध में उद्योग विशेष में किये जाने वाले कुल निवेश की न्यूनतम राशि ५ लाख डालर के 
लगभग है तथा निगम से कम से कम १ लाख डालर राशि के ऋण की प्रार्थना की गई है | औद्यो- 
गिक, क्षषि, वित्तीय, वाणिज्य तथा अन्य प्रकार के व्यक्तिगत व्यवसायों को निगम से ऋण प्राप्त हो 
सकते हैं, यदि ये व्यवसाय उत्पादक प्रकार के हैं। आरम्भिक वर्षों में निगम की निवेश नीति का 
लक्ष्य प्रमुख रूप से औद्योगिक व्यवसायों में निवेश करना है। 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम केवल निजी उद्योगों को वित्त सहायता प्रदान करता है। 
निगम किसी भी ऐसे उद्योग में निवेश नहीं करता है जो सरकारी है अथवा सरकार द्वारा 
चलाया जाता है अथवा सरकार उद्यमकर्ता अथवा अन्य किसी प्रकार से उद्योग में हिस्सेदार होती 
है। उद्योग में निवेश करने सम्बन्धी निर्णय लेते समय निगम निम्नलिखित तीन बातों को ध्यान में 
रखता है । 

() अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम द्वारा उद्योग विशेष में निवेश करने के कारण अन्य निवेश- 
कर्ताओं द्वारा व्यक्तिगत प्‌ जी का निवेश किस मात्रा में हो पावेगा । 

(॥) उद्योग विशेष में किये जाने वाले निवेश पर प्राप्त होने वाले आशंसित लाभ की 
दर क्या है । 

(7) किसी उद्योग विशेष में किया जाने वाला निवेश अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की 
निवेश विविधता नीति ([)एथशं।४0 [7ए8४7०76 ?0॥0०9) के अनुकूल है अथवा नहीं । 


किसी उद्योग की उत्पादकता सिद्ध हो जाने के पर्चात अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ऋण 

देते समय उस उद्योग की उत्पादकता की तुलना अन्य उद्योगों की उत्पादकता से नहीं 
करता है। 

न्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम किसी भी प्रकार तथा रूप में, जिसमें उद्योग की अंश पूजी में 


निवेश करना भी सम्मिलित है, निवेश कर सकता है | निगम की नीति अपने निवेश पर समान 
निश्चित ब्याज आय प्राप्त करने की नहीं है। निवेश पर प्राप्त होने वाले ब्याज की दर ऋणी 


क् 
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उद्योग तथ्रा निगम के बीच हुए समझौते, निवेश को प्रकृति, इससे सम्बन्धित अधिकार तथा जोखिम 
इत्यादि बातों को ध्यान में रखकर निर्धारित की जाती है। साधारणतया निगम के ऋणों के 
भुगतान की अवधि ५ वर्ष से लेकर १५ वर्ष तक है । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम जमानत प्राप्त किये बिना अथवा जमानत प्राप्त करने पर 
ऋण दे सकता है। यह निर्णय करते समय कि ऋण देने के लिये जमानत की आवश्यकता है अथवा 
नहीं और यदि तो है जमानत किस रूप में प्राप्त होनी चाहिये, निगम निवेश सम्बन्धी शर्तों तथा 
निवेश किये जाने वाले सदस्य देश में प्रचलित कानून को ध्यान में रखता है। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त 
निगम निवेश कार के लिये दी जाने वाली धनराशि को एकमुदत अथवा किदछतों के रूप में ऋणी 
व्यवसाय को प्रदान करता है। निगम द्वारा प्रदान की गई वित्तीय सहायता के द्वारा ऋणी पर 
किसी विशेष प्रकार की वस्तु खरीदने अथवा किसी विशेष कार्य के लिये खर्च करने का 
प्रतिबन्ध नहीं होता है। संक्ष प में, निगम द्वारा दी गई ऋण सहायता का उपयोग ऋणी व्यवस्ताय 
द्वारा किसी भी कार्य पर क्रिया जा सकता है। आरम्भ में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ने केवल अपनी 
चुकती पू जी (?&।0-०७ (१8%) वाली मुद्रा अर्थात्‌ डालरों में वित्तीय सहायता प्रदान की थी । 
किसी व्यवसाय में निवेश करने के पूर्व निगम इस बात का पता अवश्य लगाता है कि व्यवसाय विशेष 
का प्रबन्धन कुशल तथा अनुभवी है अथवा नहीं । निवेश केवल उसी समय किया जाता है जब निगम 
को सन्‍्तोषजनक रूप से यह ज्ञात हो जाता है कि व्यवसाय विशेष का प्रबन्धन कुशल तथा अनुभवी 
है । निगम आवश्यकता पड़ने पर सहायता के रूप में ऋणी व्यवसाय को कुशल प्रबन्धकर्ताओं की 
सेवाएँ भी प्रदान कर सकता है। निवेश करने के पूर्व निगम यह भी देखता है कि व्यवसाय विशेष 
में योग्य संचालक परिषद्‌ है अथवा नहीं। इसके अतिरिक्त आवश्यक समझने पर निगम ऋणी 
व्यवसाय की संचालक परिषद में अपने प्रतिनिधि की भी नियुक्ति कर सकता है। जिस व्यवसाय 
में निगम निवेश करता है उसके लेखों का प्रतिवर्ष निर्षेक्ष लेखा परीक्षक (9760०) द्वारा परीक्षण 
होना आवश्यक है तथा निगम का प्रतिनिधि आवश्यकता होने पर किसी भी समय ऋणी व्यवसाय 
के लेखों का निरीक्षण कर सकता है। व्यवसाय विशेष का यह भी कर्तव्य है कि वह निगम को 
निपक्ष लेख परीक्षक द्वारा प्रमाणित पक्‍का चिट्ठा (टल्ागगी०० 888706 5०2८) या लाभ व 
हानि लेखा (?0 870 ।,05५ &|०) समय समय पर भेजे। इसके अतिरिक्त समय समय पर 
अन्तरंष्ट्रीय वित्त निगम ऋणी व्यवसाय से व्यवसाय की उन्नति-रिपोर्ट की मांग कर सकता है । 
वित्तीय सहायता प्रदान किये गए ऋणी व्यवसाय को अचल पूजी तथा फैक्ट्री इत्यादि का निरीक्षण 
निगम के प्रतिनिधियों द्वारा किसी भी समय किया जा सकता है। 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अपने निवेशों के भुगतान के सम्बन्ध में सदस्य देश की सरकार 
की प्रत्याभूति नहीं करता है। इसके अतिरिक्त निगम से निवेश सहायता प्राप्त करने के लिए 
व्यवसाय को अपने देश की सरकार से वित्तीय सहायता प्राप्त करने सम्बन्धी किसी प्रकार का 
कोई अनुमोदन प्राप्त करने की आवश्यकता नहीं है । परन्तु यदि सदस्य देश की सरकार निगम 
द्वारा व्यवसाय विज्ञेष में निवेश करने पर विरोध प्रकट करती है तो ऐसी स्थिति में निगम उस 
व्यवसाय में निवेश नहीं करेगा । 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के कार्य की प्रगति 

३० जून, १९७१ ई० को समाप्त हुये वित्तिय वर्ष में निगम ने १०१*४ मिलियन डालर 
राशि के निवेश १४ देशों में किये थे । इस वर्ष प्रथम बार निगम ने कोरिया में मुद्रा तथा पूजी 
बाजार के विकास हेतु एक संस्था की स्थापना तथा अफ्रीका में क्षेत्रीय विकास संस्था की स्थापना 
के लिये निवेश किया था। इसके अतिरिक्त निगम ने इस वर्ष प्रथम बार मोरिशस; पनामा तथा 
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लेबनान में निवेश किया था। इसके अतिरिक्त अर्जनटाइना; ब्राजील; फिलिपीन्स; थाईलैंड; तुर्की, 
चीन; ईरान; मेक्‍्सीको; वैनीजुला तथा यूगौस्लेविया में भी निगम ने निवेश किये थे । इस वर्ष की 
निवेश राशि का अधिकांश भाग--८८ मिलियन डालर--११ देशों में १८ विनिर्माण औद्योगिक 
इकाईयों में निवेश क्रिया गया था । २६१६ मिलियन डालर राशि कपड़ा उद्योग के विकास हेतु ७ 
परियोजनाओं में निवेश की गई थी; २१*९ मिलियन डॉलर ४ औद्योगिक इकाईयों में सीमेंट तथा 
अन्य वस्तुओं के उत्पादन में वृद्धि करने के लिये निवेश किये गये थे; १४ मिलियन डालर का 
निवेश रसायनिक तथा पेट्रोल, रसायनिक वस्तुओं के उत्पादन में; ९ मिलियन डालर ट्रक तथा बस 
परियोजना में; ४'९ मिलियन डालर लुब्दी व कागज के उत्पादन के लिये तथा ११४ मिलियन 
डालर अन्य विनिित पदार्थों के उत्पादन के लिये निवेश किये गये थे। इसके अतिरिक्त १०२ 
मिलियन डालर थाईलैंड तथा वैनिजला में विकास वित्त संस्थाओं की स्थापना के लिये प्रदान 
किये गये थे। २११ मिलियन डालर पनामा तथा मौरिशस में पर्यंटव के विकास के लिये दिये 
गये थे । 


१९५४७ ई० से लेकर १९७१ ई० तक गत १५ वर्ष की अवधि में निगम ने ४७ अधे- 
विकसित देशों में ५७७८ मिलियन डालर राशि के १७२ निवेश किये हैं। इन निवेशों में २३१९७ 
मिलियन डालर (४० प्रतिशत) पश्चिमी गोलाधे में; १८७४ मिलियन डालर (३२ प्रतिशत) 
एशिया तथा मध्य-प्रब में; 5६९ मिलियन डालर (१४ प्रतिशत) अफ्रीका में तथा ७०*८ मिलियन 


डालर (१२ प्रतिशन) यूरोप में निवेश किये गये हैं । 


कार्यानुसार निगम द्वारा १९४७ ई० से लेकर ३० जून १६७१ ई० तक किये गये 
५७७'८ मिलियन डालर राशि के कुल निवेशों का आबन्टन निम्नलिखित प्रकार है : 


काये (राशि मिलियन डालर) 
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भारत को निगम से ३० जून, १९७१ ई० तक ४२३ मिलियन डालर राशि की निवेश 
सहायता ११ औद्योगिक इकाईयों उद्योगों को प्राप्त हुई है। जिन उद्योगों को निगम से निवेश पूंजी 
सहायता प्राप्त हुई है वे निम्नलिखित प्रकार हैं । 
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अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगस के कार्य का आलोचनात्मक अध्ययन 

३० जून, १९७१ ई० तक गत १५ वर्षो में किए गए कुल ५७७' ८ मिलियन डालर राशि 
के निवेशों के आधार पर यह कहा जा सकता है कि अत्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का कार्य, अविकसित 
देशों की भारी वित्तिय आवश्यकता को ध्यान में रखते हुए, साधारण रहा है। परन्तु यदि इस सत्य 
को ध्यान में रखा जाये कि अच्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम द्वारा प्रदान की हुई वित्तीय सहायता का उद्देश्य 
व्यक्तिगत निवेश पूँजी को उत्पादक व्यवसायों में आकर्षित करना है तो निगम का काय॑ सनन्‍्तोष- 
जनक रहा है । अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की सफलता का सही ज्ञान निगम द्वारा किए गए कुल 
निवेशों की राशि से नहीं बल्कि इस बात से होता है कि निगम किस अंश तक देशी तथा विदेशी 
पूजी को व्यक्तिगत व्यवसायों के लिये उपलब्ध कराने में सफल रहा है। निगम का गत १४ वर्ष 
का कार्य इस सत्य का प्रमाण है कि निगम का कार्य इस दिल्ला में सफल रहा है । निगम द्वारा प्रत्येक 
एक डालर का निवेश करने के कारण ऋणी देशों में निजी व्यवसायों में ५ अतिरिक्त डालरों का 
निवेश हुआ है । 


वर्तमान समय में विकसित देशों से अविकसित देशों के आर्थिक विकास के लिए अन्त- 
रष्ट्रीय व्यक्तिगत प्‌ जी के प्रवाह की भारी आवश्यकता है। विदेशों में निवेश के लिए उपलब्ध 
व्यक्तिगत पू जी के द्वारा प्रत्यक्ष निविश (976० प्ाएवडााणा) तथा सामान्य निवेश (800 
[7ए6४:7०7॥) हो सकते हैं । सामान्‍य निवेश उन व्यक्तिगत अथवा संस्थागत पूंजी नकदी को कहते 
हैं जिसका विदेशों में निवेश होता है। सामान्य निवेश का अमरीका तथा यूरोप के औद्योगिक 
विकास में काफी महत्व रहा है । परन्तु अब तक इस प्रकार की पूंजी अधंविकसित देशो में बहुत 
कम मात्रा में आई है | अध॑विकसित देशों में सामान्य पूंजी का उत्पादक निवेश करह के असीमित 
अवसर प्राप्त हैं। निगम निवेश पूंजी को आयातकर्ता तथा निर्यातकर्त्ता देशों के बीच अस्तर्राष्ट्रीय 
पूंजी के प्रवाह को प्रोत्साहन प्रदान करके अध॑विकसित देशों में विकसित देशों द्वारा निवेश को सम्भव 
बना सकता है । इस दिशा में निगम सन्‍्तोषजनक कारये कर रहा है । 

अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम द्वारा दी गई वित्तीय सहायता पर ब्याज की दर काफी अधिक 
है, विशेषकर जबकि व्याज के अतिरिक्त निगम का व्यवसाय के लाभ में भी हिस्सा होता है। 
अविकसित देशों के लिए निगम की उपयोगिता को बढ़ाने के उद्दं श्य से निगम के आज्ञापत्र में उचित 
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संशोधन कर दिया गया है और अब निगम व्यवसाय के अंशों को खरीद कर अंशधारी के रूप में 
व्यवसायों को जोखिम पूंजी भी प्रदान करता है। निगम के चार्टर में इस संशोधन के परचात्‌ निगम 
ने कम विकसित सदस्य देशों के आथिक विकास कार्य में वास्तविक रूप से हाथ बटाया है। चार्टर 
में संशोधन होने के पश्चात अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ने विकास बेँंकों की जोखिम पूंजी में निवेश 
किया है । 

अब अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विद्व बैंक, अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ तथा स्वयं के लिए 
औद्योगिक तथा खनिज उद्योगों से सम्बद्ध योजनाओं को तैयार करता है तथा तकनीकी तथा वित्तीय 
जाँच करता है। अब निगम के समझौते की धाराओं में आवश्यक संशोधन करके निगम को विश्व 
बैंक से ऋण प्राप्त करने का अधिकार प्रदान कर दिया गया है तथा इसके परिणामस्वरूप अन्तर्रा- 
प्टीय वित्त निगम के वित्तीय साधनों में ४०० मिलियन डालर की राशि की वृद्धि हो गई है। 
यद्यपि आरम्भिक ५ वर्षों में निगम ने केवल ऋणों के रूप में व्यवसायों को सहायता प्रदान की थी 
परन्तु १९६२ ई० के पश्चात्‌ निगम ने सामान्य निवेशों (£4एा४ [7ए०»४779॥5) के रूप में काफी 
अधिक मात्रा में वित्तीय सहायता प्रदान की है । अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के गत १४ वर्ष के कार्य 
को देखते हुये यह कहा जा सकता है कि निगम का कार्य सन्‍्तोषजनक रहा है तथा भविष्य में 


निगम अधविकसित देशों में व्यक्तिगत क्षेत्र में औद्योगिक विकास में और अधिक वित्तिय सहायता 
प्रदान कर सकेगा । 


ध्ययन सुची 
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३४ 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
((60740074/ [007007577०7 0850098707) 


१ अक्तूबर, १९५९ ई० को विश्व बैंक के गवनंर मण्डल ने सवं सम्मति से सिद्धान्त में 
एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने का प्रस्ताव पास किया था। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ की 
स्थापना सम्बन्धी प्रस्ताव इस प्रकार था: “विश्व बैक की सहायक के रूप में एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास 
संघ की स्थापना करने के प्रइन के सम्बन्ध में कार्यसंचालकों से प्रार्थना की जाती है कि वे 
बैंक के गवर्नरों के विचारों तथा उन सामान्य सिद्धान्तों का जिनके आधार पर ऐसे संघ की स्थापना 
की जानी चाहिये तथा अन्य सभी बातों को ध्यान में रखते हुए संघ के समझौते की धाराओं को बैंक 
के सदस्य राष्ट्रों को प्रस्तुत करने के लिए बनायें 7 


संसार के अविकसित देशों को आशिक विकास काय॑ में ऋण सहायता प्रदान करने के 
उहँ दय से एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने का विचार सर्वप्रथम अमरीका के सीनेटर 
मौनरोने (8०098607 (०४०76) ने रखा था | इस विचार को कुछ समय पद्चात्‌ अमरीकी 
राष्ट्रपति आइजनहॉँवर की अनुमति प्राप्त हुई और अगस्त १९५९ ई० में पहली बार जनता के समक्ष 
उन्होंने एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे । उन्होंने 
अमरीकी प्रशासन को अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष तथा विश्व बैंक के सहयोग के साथ विकास संघ को 
स्थापित करने की सम्भावना का अध्ययन करने का आदेश दियाथा। इस प्रकार यह कहना अनुचित 
न होगा कि अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ को स्थापित करने का श्रेय अमरीका तथ। विश्व बेंक को है 
जिन्होंने इस बात को विचारा था कि स्थाई विश्व शान्ति की स्थापना के लिये यह आवश्यक है कि 
विकसित देश्ञों से अविकसित देशों को अधिक मात्रा में विकास सहायता प्राप्त होनी चाहिए । 
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५७२ मुद्रा की रूपरेखा 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ को, जिसे कुछ लोगों ने सुलभ ऋण खिड़की (80 [0 
५009) का नाम दिया है तथा जहाँ से अविकसित देश ऋण का स्वर्ण अथवा दुलेभ डालर 
मुद्रा में भुगतान करने की चिन्ता किये बिता दुल॑भ मुद्रा को ब्याज के बिना उधार ले सकते हैं, कार्य 
करते हुये अब १२ वर्ष हो गये हैं । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ अविकसित देशों को उदारता के साथ 
ऋण प्रदान करता है। विकास संघ द्वारा दिये गये ऋण दीर्घावधि ऋण होते हैं तथा ऋण का 
भुगतान करने का न्यूनतम समय १४५ वर्ष है। विकास संघ किसी व्यवसाय विशेष की कूल लागत 
का एक निश्चित प्रतिशत ऋण सहायता के रूप में प्रदान करता है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से 
ऋण प्राप्त करने की शर्तें इतनी अधिक उदार हैं कि ऐसे देशों को भी जिवको विश्व बेंक से ऋण 
प्राप्त नहीं हो सकते हैं, संघ से ऋण प्राप्त हो सकते है! अन्‍्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा दिये गये 
ऋणों पर कोई ब्याज नहीं है। अध॑विक्तित देशों की दृष्टि से इसका विशेष महत्व है। विकास 
संघ के ऋण ब्याज-मुक्त होने के कारण इन ऋणों का उधारकर्ता देशों पर बहुत कम ऋण भार 
पड़ता है। ऋण देने के लिये अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ व्यवसाय की उत्पादकता अथवा लाभ प्राप्त 
करने की शक्ति पर विशेष ध्यान नहीं देता है और इस कारण संघ की ऋण सहायता द्वारा अधिक 
मात्रा में सभी प्रकार के व्यवसाय लाभ प्राप्त कर रहे हैं। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से ऋण प्राप्त 
करने की शर्त केवल यह है कि योजना विशेष को देश के आर्थिक विकास में महत्वपूर्ण स्थान प्राप्त 
होना चाहिए। इसके अतिरिक्त संघ के ऋणों की यह विशेषता भी है कि ऋणी देश ऋण का 
भुगतान अपनी मुद्रा में कर सकता है । इस सुविधा का विशेष लाभ यह है कि ऋण का भुगतान 
करने के समय ऋणी को दुल॑भ विदेशी विनिमय के सम्बन्ध में चिन्तित होने की आवश्यकता नहीं 
है। इस प्रकार संघ से ऋण प्राप्त करने के कारण ऋण का भुगतान करने के समय ऋणी दंश को 
अपना भुगतान-शेष प्रतिकूल होने की चिन्ता नहीं रहती है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ व्यक्तिगत 
उद्योगों को सदस्य देश की सरकार की जमानत के बिना ऋण प्रदान करता है। 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ का जन्म सितम्बर १६६० ई० में हुआ था । वे सभी देश जो 
विश्वबैंक के सदस्य हैं अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के सदस्य बन सकते हैं । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
की चन्दा पूंजी को विकसित तथा अविकसित सदस्य देशों के मध्य विभाजित कर दिया गया है । 
१,०१६४६२ मिलियन डालर राशि के चन्दों में से ७५१*३४५ मिलियन डालर १८ विकसित देशों 
को तथा २६५'१७१ मिलियन डालर ८९ अविकसित देशों को नियत किये गये हैं। ३० जून १९७१ 
ई० तक संघ के कुल सदस्यों की संख्या १०७ थी तथा कल चनन्‍्दों की पूंजी राशि १,०१६३६२ 
मिलयन डालर थी । सदस्यों द्वारा चन्दों का भुगतान पाँच वाधिक किदतों में किया जा सकता है। 
चन्दों के आधार पर सदस्य देशों को दो भागों में विभाजित किया गया है। प्रथम भाग में १८ 
विकसित देश हैं | दसरे भाग में कम विकसित देश हैं तथा ऐसे देशों की संख्या5९ है। दोनों 
प्रकार के देशों में यह अन्तर है कि पहले भाग (?॥) वाले देशों को अपने चन्दों का भुगतान स्वर्ण 
अथवा परिवर्तनशील मुद्राओं में देना पड़ता है। दूसरे भाग (?&7 ॥) वाले देशों को अपने चन्दों 
का केवल १० प्रतिशत स्वण॑ अथवा परिवत॑नशील मुद्राओं में तथा शेष ९० प्रतिशत राष्ट्रीय 
मुद्राओं में देना पड़ता है। अमरीका, इंगलेंड, जमंनी तथा कनाडा अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के 
चार सबसे बड़े अंशधारी हैं तथा इन चारों सदस्य देशों के चन्दों की राशि क्रमश ३२०२९ 
मिलयन डालर; १३११४ मिलियन डालर; ५२१९६ मिलियन डालर तथा ३७८३ मिलियन डालर 
है। भारत के चन्दे की राशि ४०१३५ मिलियन डालर है जिसका १० प्रतिशत स्वणं अथवा परि- 
वतन शील मुद्रा में तथा शेष ९० प्रतिशत रुपयों के रूप में दिया गया है। आवश्यकता पड़ने पर 
सदस्यों के चन्दों में वृद्धि करके अस्तर्राष्ट्रीय विकास संघ की पूंजी को बढ़ाया जा सकता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ परे 
संघ का कार्य 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ, जिसका अविकसित देशों के लिये विशेष महत्व है तथा जिसे 
अविकसित देशों की सच्ची आशा कहा जा सकता है, का कार्य मई १९६१ ई० में उस समय 
आरम्भ हुआ था जब संघ ने प्रथम विकास ऋण प्रदान किया था। ३० जून, १९७१ ई० को 
समाप्त हुए वित्तीय वर्ष में अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने ५८४०० मिलियन डालर राशि के 
५३ ऋण भिन्न विकास योजताओं के लिये भिन्न क्षेत्रों में स्थित ३५ सदस्थ देशों को प्रदाव किये थे । 
इनमें से ७७'९ मिलियन डालर राशि के ऋण परिवहन विकास योजनाओं के लिये; ११००७ 
मिलियन डालर राशि के ऋण विद्य त्‌ शक्ति विकास योजनाओं के लिये; २९८१ मिलियन डालर 
राशि के ऋणकृषि विकास योजनाओं के लिये; ३९७ मिलियन डॉलर राशि के ऋण शिक्षा 
सुधार योजनाओं के लिये; ९०८ मिलियन डालर राशि के ऋण दूर संचार विकास के लिये; २५ 
मिलियन डालर राहि के ऋण सामान्य विकास के लिये; ४८ मिलियन डालर राशि के ऋण 
जनसंख्या नियंत्रण के लिये तथा ३ मिलियन डालर राशि के ऋण जलपूर्ति योजनाओं के लिये प्रदान 
किये गये थे । क्षेत्रानुसार १२१९५ मिलियन डालर राशि के २४ ऋण अफ्रीका को; ४०९४ 
मिलियन डालर राशि के २२ ऋण एशिया को; १९-५ मिलियन डालर राशि के दो ऋण यूरोप 
को; तथा ३३-६ मिलियन डालर राशि के ६ ऋण परदिचमी गोलाध॑ में स्थित देशों को दिये गये 
थे। मई १९६१ ई० से लेकर ३० जुन १९७१ ई० तक १० वर्ष के अल्प समय में अन्तर्राष्ट्रीय 
विकास संघ ने ३,३४०'४ मिलियन डालर राशि की वित्तीय सहायता २७४ ऋणों के रूप में 
५८ अविकसित देशों को सुलभ शर्तों पर प्रदान की थी। विकास संघ के सीमित साथनों को ध्यान 
में रखते हुए इतनी अधिक राशि की ऋण सहायता अदान करना प्रदंसनीय है। अन्तर्राष्ट्रीय 
विकात संघ ने अनेक विकास योजनाओं के लिये सदस्यों को ऋण प्रदान किये हैं । संघ द्वारा सदस्यों 
को जो ऋण दिये गये हैं वे ब्याज-मुक्त हैं तथा वे ५० वर्ष की दीर्वावधि के लिये हैं जिनका भुगतान 
सुलभ किस्तों में उधारकर्ता देशों की मुद्राओं में किया जावेगा । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के ऋणों 
पर उधारकर्ताओं से केवल हू प्रतिशत का सेवा-व्यय ($० ४५०४ ०426) प्राप्त किया जाता है । 
अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के ऋणों का क्षेत्र विश्व बेंक द्वारा प्रदान किये गये ऋणों की अपेक्षाकृत 
अधिक व्यापक है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने उधारकर्ता देशों में सड़कों, रेलों, वन्दरगाहों, 
नगरपालिका पानी योजना, सिंचाई साधनों का विकास, कृषि, शिक्षा विकास इत्यादि बुनियादी 
सामाजिक सेवाओं (99४0 $0०४| 5०४एं००७) के विकास के लिये ऋण प्रदान किये हैं । 


३० जून, १९७१ ई० तक अत्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा सदस्य देशों को प्रदान की गई 
३,३४०'४ मिलियन डालर राशि की ऋण सहायता का क्षत्र तथा कार्यानुसार वितरण निम्नांकित 
तालिका द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 


प्र्छ७ मुद्रा को रूपरेखा 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ की संचयों सहायता की क्षत्र तथा कार्यानुसार व्याख्या 
(राशि मिलियन अमरीको डालरों मे) 
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उपरोक्त सारणी से ज्ञात होता है कि क्ष त्रानुसार अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा सबसे 
अधिक ऋण सहायता एशिया तथा मध्य-पूरब के देशों को प्राप्त हुई है जो प्रतिशत के रूप में कुल 
सहायता का ७३ प्रतिशत के लगभग है। कार्यानुसार परिवहन योज्नाओं के विकास के लिये सबसे 
अधिक ऋण सहायता दी गई है । 


भारत तथा अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 


भारत को अच्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से अनेक आथिक विकास योजनाओं के लिए घनी 
मात्रा में वित्तीय सहायता प्राप्त हुई है। जनवरी १९६१ ई० में विश्वबेंक का एक शिष्टमण्डल 
भारत आया था । शिष्टमण्डल के नेता श्री जोसफ रूसिनसक्री (॥05७००॥ रिए०॥५४४४) ने इस ओर 
संकेत किया था कि तीसरी पंचवर्षीय योजना काल में भारत को विकास संघ से काफी सहायता 
प्र।प्त हो सकेगी । अन्तर्राष्ट्रीय विकात संघ ने भारत को ६० मिलियव डालर राशि का प्रथम ऋण 
सड़क निर्माण तथा सुधार योजना के लिये जून १९६१ ई० में प्रदात किया था। कुछ मास पश्चात्‌ 
सितम्बर १६६१ ई० में ६ मिलियन डालर राशि का दूसरा ऋण उत्तर प्रदेश में नलकूप सिंचाई 
योजना के विकास के लिये दिया गया था। यह ऋण ब्याज-मुक्त है तथा इसकी भुगतान-अवधि 
५० वर्ष है। ऋण का भुगतान, जो नवम्बर १९७१ ई० से आरम्भ हुआ है, ४० वाधिक सुलभ 
किश्तों में किया जावेगा । १९७१ ई० में भुगतान का आरम्म होने के समय से प्रथम दस वाषिक 
किश्तो के द्वारा ऋण का १० प्रतिशत तथा अन्तिम तीस वाषिक किश्तों में शेष ९० प्रतिशत ऋण 
का भुगतान किया जावेगा । भारत को इस ऋण पर केवल ऊ प्रतिशत का सेवा व्यय देना है । इस 
ऋण से उत्तर प्रदेश में ८०० नलकृपों को ड्रिल (707॥) किया गया है जिनके द्वारा ३२०,००० 
एकड़ भूमि पर सिचाई हो सकेगी जिससे लगभग १० करोड़ रुपये के मूल्य की कृषि उपज अधिक 
होगी । 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास सघ ५७५ 


इसके अतिरिक्त अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने १० मिलयन डालर राशि का ऋण पंजाब में 
बाढ़ नियन्त्रण योजनाके लिये दिया है। इस ऋण से पंजाब में लगभग ८ मिलियन एकड़ 
के क्षेत्र में जलोत्सरण ([97878०) की समस्या समाप्त हो जावेगी तथा इस भूमि पर खेती की जा 
सकेगी । इसके अतिरिक्त विकाम संघ ने ८ मिलियन डालर राशि का ऋण उड़ीसा में 
सालन्दी योजना ($8क्षाती ?70]००) के लिए दिया है। इस ऋण के उपयोग से उड़ीसा में 
२२५,००० एकड़ भूमि पर सिंचाई की व्यवस्था हो सकेगी । इसके अतिरिक्त ४५ मिलियन डालर 
राशि का ऋण गुजरात में शतरनजी योजना (आदशाणाओं ?70]४०) के लिए दिया गया है। जून 
१९६२ ई० में विकास संघ ने १५ मिलियन डालर राशि का ऋण बिहार में सोत नदी सिंचाई 
प्रणाली में सुधार करने के लिये दिया था । इस योजना से पश्चिमी बिहार में लगभग १ मिलियन 
एकड़ भूमि पर सिंचाई की व्यवस्था होगी । यह ऋण ब्याज से मुक्त तथा ५० वर्ष की दीर्घावधि के 
लिये है । जुलाई १९६२ ई० में विकास संघ ने भारत को दो ऋण प्रदान किये थे । १८ मिलियन 
डालर राशि का प्रथम ऋण बम्बई बन्दरगाह के विकास तथा सुधार के लिये था। १३ मिलियन 
डालर राशि का दूसरा ऋण महाराष्ट्र में पुरी नदी घाटी योजना के लिये था। इस ऋण के 
द्वारा योजना के पूरा होने पर महाराष्ट्र राज्य में १५२,००० एकड़ सूखी भूमि पर सिंचाई तथा 
१५,००० किलोबाट विद्यू त्‌ शक्ति के उत्पादन की व्यवस्था हो सकेगी । यह ऋण ५० वर्ष के लिये 
है तथा इस पर कोई ब्याज नहीं है। अगस्त १९६२ ईं० में विकास संघ ने महाराष्ट्र राज्य में 
कोयना योजना के लिये १७-५ मिलियन डालर का ऋण प्रदात किया था। इस ऋण के उपयोग 
से इस योजना के पूरी हो जाने पर विद्य॒त्‌ शक्ति का उत्पादन बढ़कर ५८०,००० किलोबाट हो 
जावेगा । मार्च १९६३ ईं० में विकास संघ ने भारतीय रेलों के विकास के लिये ६७५ मिलियन 
डालर राशि का ऋण प्रदात किया था। इस ऋण से भारतीय रेलों के विकास के लिये इन्जन 
इत्यादि तथा विद्य तीकरण कार्यक्रम को पूरा करने के लिये अन्य आवश्यक सामग्री विदेशों से 
खरीदी गईं है। 


भारत में विकाप संघ के ऋणों का यह प्रवाह अभी भी जारी है। ६ जुलाई, १९६४ 
इईं० को विकास संघ ने भारतीय डाक तथा तार विभाग को देश में तार परिवहन के विकास के 
लिये ३३ मिलियन डालर का ऋण प्रदान किया था। इस ऋण के द्वारा देश में टेलीफोन सुविधाओं 
का, जिनकी पूरति माँग की तुलना में बहुत अपर्याप्त है, विस्तार हो सकेगा । इसके पूर्व १९६२ ई० 
में विकास संघ ने ४२ मिलियन डालर का ऋण तारपरिवहत विकास योजनाओं के लिये दिया 
था | २६ अक्तूबर, १९६४ ई० को संघ ने भारतीय रेलों के विकास के लिये ६२ मिलियन डालर 
राशि का ऋण प्रदान किया था । इस ऋण का उपयोग रेल इ'जिनों के पुर्ों, सिगनल सज्जा तथा 
भारतीय रेलों के विद्य तीकरण के लिये अन्य सज्जा का आयात करने के लिए किया जाव्रेगा । १२ 
अगस्त, १९६५ ३० को विकास संघ ने भारत को १०० मिलियन डालर राशि का ऋण ५० वर्ष की 
अवधि के लिए भारत में मोटरों तथा विद्य तविनिर्माण वस्तुओं का विनिर्माण करने वाले उद्योगों 
को आवश्यक आयात करने के लिये दिया था । इस ऋण के उपयोग द्वारा देश में इन उद्योगों की 
उत्पादन क्षमता में काफी मात्रा में वृद्धि हो सकेगी । २९ जुन, १९६६ इं० को विकाप्त संघ ने 
भारत को भारतीय रेलों के विकास के लिये ६८ मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था। 
इसके अतिरिक्त ३० जुन, १९६६ ढ़े० को अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने भारत को २३ मितियन 
डालर राशि का ऋण बियास नदी पर जलविद्य त शक्ति के विकास तथा पंजाब तथाराजस्थान में 
सिंचाईं का तरिस्तार करने के लिये दिया था। १९६६-६७ ईं० में संघ ने भारत को २१५ मिलियत 
डालर राशि के दो ऋण औद्योगिक आयतों के लिये प्रदान किये थे । जनवरी १९६६ इं० से संघ ते 


५७६ मुद्रा की रूपरेखा 


भारत को १२५ मिलियन डालर राशि का ऋण कच्ची सामग्री तथा कलपुर्जों को आयात करने के 
लिए प्रदान किया था । १९७०-७१ ई० में संघ ने भारत को २४३"४ मिलियन डालर राकज्षि के 

६ ऋण विकास योजनाओं के लिये प्रदान किये थे । ३० जून, १९७१ ईं० तक अन्तर्राष्ट्रीय विकास 

संघ से भारत को १,५०७ मिलियत डालर राशि के ३४ विकास ऋण प्राप्त हो चुके हैं। यह ऋण 

-सहायता अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा सब देशों को प्रदान की गई कुल ऋण सहायता का लगभग 

५० प्रतिशत है। 


आरम्भ से लेकर ३० जून १९७१ इं० तक भारत को संघ से प्राप्त हुई १५०७ मिलियन 
डालर राशि की संचयी ऋण सहायता का कार्यानुसार वितरण निम्न प्रकार है। 


राशि मिलियन अमरीकी डालरों में 








काय॑ ऋणों की संख्या राशि 
रेल ४ २२५१४० 
बन्दरगाह १ १४९९ 
सड़क १ ४९ '४७ 
विद्य तृशक्ति ४ १४०४० 
कृषि १४ २५४७-३० 
सामान्य विकास तथा औद्योगिक 
आयात ६ ६०४९०० 
दूर संचार है $ १८०२९ 
योग ३४ १,५०७.० ५ 





उपरोक्त संक्षिप्त व्याख्या से यह ज्ञात है कि विश्व बैंक के समान अन्तर्राष्ट्रीय विकास 
संघ ने भी भारत के आथिक विकास काये में भारी योगदान देकर भारत के प्रति उदार दृष्टिकोण 
अपनाया है। अत्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के सामने असीमित कायंक्षेत्र है। अविकसित क्षेत्रों में 
'अनेक ऐसी विकाप्त योजनाग्रें हैं जो यद्यपि आर्थिक दृष्टि से उपयुक्त हैं परन्तु जिनके विकास के 
लिये विश्व बैंक से वित्तीय सहायता प्राप्त नहीं हो सकती है । अस्तर्राष्ट्रीय विकास संघ इन योज- 
नाओं को ऋण सहायता प्रदान करके अविकसित देशों की विकास काय॑ में सच्ची सेवा कर रहा है। 
परन्तु संघ के समक्ष सबसे बड़ी कठिनाई वित्तीय साधनों का अभाव है। संघ के विकसित सदस्यों 
को अपने चन्दों में वृद्धि करके संघ के वास्तविक कायें को अधिक सफल बताता चाबडिशे । 


अध्ययन सूची 
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3४ 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझोता--गॉँंट 
(0लश्ाधाबां 8&26०7व7 ०] 77806 का।ं 77) 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता संगठन, जो गॉँट (057") के नाम से प्रसिद्ध 
है, एक विचित्र वर्णसंकर संस्था है। यह संस्था, जो आवश्यक रूप से संसार के ७६ देशों के बीच 
वाणिज्य के क्षेत्र में किया गया समझौता है संसार के भिन्न देशों के मध्य अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
क्षेत्र में प्रतिबन्धों को समाप्त करने तथा इस सम्बन्ध में नियम बनाने का प्रथम सफल प्रयास है । 
भारत इस संस्था का सदस्य है। इस संस्था का उद्देश्य, जो ३० अक्तुबर १९४७ ई० को स्थापित 
की गई थी, सदस्य देशों के बीच व्यापार के क्षेत्र में प्रतिबन्धों तथा करों को कम अथवा समाप्त 
करके मुक्त व्यापार को प्रोत्साहन प्रदान करना है। इस संस्था के नियमों के अनुसार प्रत्येक सदस्य 
को अन्य सदस्यों के साथ समान प्रकार का व्यवहार करना आवश्यक है। इसका यह अथे है 
कि यदि कोई सदस्य किसी अन्य सदस्य को व्यापार सम्बन्धी कोई रियायत देता है तो गॉट के 
नियम के अनुसार वह रियायत गाँट के अन्य सभी देशों को भी स्वयं आप से आप प्राप्त होगी । 
इसी प्रकार एक अन्य नियम के अनुसार सदस्यों को व्यापार के क्षेत्र में परिमाणात्मक प्रतिबन्धों 
((ृण्थ्राध80ए6 7०४7४०7078) को लगाने की आज्ञा नहीं है। गॉट संसार के वाणिज्य राष्ट्रों का 
अधिवेशन स्थान है जहाँ अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्बन्धी अनेक समस्याओं पर विचार करने के 
परचात्‌ आवश्यक निर्णय लिये जाते हैं । 
गॉँट का जन्म 
एक प्रकार से गॉट का वर्तमान अस्तित्व मित्र राष्ट्रों द्वारा द्वितीय महायुद्ध में किये गये 
उन प्रयासों का फल है जिनका उद्देश्य संसार में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा भुगतान की उदार 
प्रणाली को प्रोत्साहन प्रदान करना तथा उन सभी प्रतिबन्धों का अन्त करना था जिनको अपनाने 
के फलस्वरूप तीसा के काल में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्त-व्यस्त हो गया था । तीसा की महान 
मन्‍्दी के फलस्वरूप उत्पन्न विद्वव्यापी वाणिज्य मन्दी ने बहुत से देशों की सरकारों को व्यापार पर 
प्रतिबन्ध तथा आयात शुल्क लगाने को प्रोत्साहित किया था। बहुत से देशों में विनिमय नियंत्रण 
लागू किये गये थे । ब्रेंटनवुडस अधिवेशन के परिणामस्वरूप अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित 
विकास को सम्भव बनाने के हेतु अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की स्थापना की गई थी। कोष का उद्देय 
संसार में बहुदेशीय भुगतान प्रणाली को जीवित रखना तथा उत्त जित करना था । 





प्र७८ मुद्रा की रूपरेखा 


नवम्बर १९४५ ई० में अमरीकी सरकार के राज्य विभाग ने अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा 
रोजगार का विस्तार करने के सम्बन्ध में प्रस्ताव प्रकाशित किये थे । इन प्रस्तावों से बहुपक्षीय 
संगठन को स्थापित करने के सुझावों का आरम्भ हुआ या । इन प्ररतावों पर विचार करने के हेतु 
एक सम्मेलन बुलाया गया था । संयुक्त राष्ट्र संगठन की आथिक तथा सामाजिक परिषद ने मार्च 
९४६ ई० में प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन का अधिकारपत्र (४००) तैयार करने का 
कार्य भार अपने ऊपर लिया था। परिषद ने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन का चार्टर तैयार करने 
के लिये एक प्रावेशिक समिति की नियुक्ति की थी । जब चार्टर तैयार किया जा रहा था, उन 
सरकारों ने जो प्रावेशिक समिति में थी, प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन के स्थापित होने की 
किये बिना आयात शुल्क तथा अन्य व्यापार प्रतिबन्धों को कम करने के सम्बन्ध में बातचीत करने 
प्रतीक्षा का समझौता किया था जिसके फलस्वरूप प्रथम प्रशुल्क बातचीत अधिवेशन १९४७ ई० में 
जिनेवा में हुआ था । वास्तव में प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन कभी भी स्थापित नहीं हो 
सका क्‍योंकि अमरीकी सरकार ने अमरीकी संसद को संगठन का चार्टर प्रस्तुत करने से इन्कार कर 
दिया था। जबकि एक ओर प्रस्तावित अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन की स्थापना की सम्भावना 
समाप्त हो गई थी, दूसरी ओर प्रशुल्क बातचीत अधिवेशन मे तय की गई प्रशुल्क छूटों को 
बहुपक्षीय प्रसंविदा, जो व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौते के नाम से प्रसिद्ध है, में सम्मिलित 
किया गया था। इस प्रसंविदा पर ८ अक्तूबर १९४७ ई० को जिनेवा में हस्ताक्षर किये गये थे 
तथा यह पहली जनवरी, १९४८ ई० से लागू किया गया था। इसके परिणामस्वरूप अमरीकी 
आयात करों में, जो 'तीसा' के काल में बहुत अधिक हो गये थे, काफी कमी हो गई है। 


लचोले नियम 
सभी प्रकार! के देश गॉट के सदस्य हैं। वास्तव में गॉट की सदस्यत्ता बहुत विस्तृत 


है। विकसित तथा अविकसित देश, कृषिप्रधान तथा औद्योगिक देश, अनुकूल तथा प्रतिकूल भुगतान- 
दोष वाले देश सभी के गॉट का सदस्थ होने के कारण इस संस्था के नियम लचीले तथा सभी 
सदस्यों के भिन्न हितों के अनुकूल हैं। इस प्रकार गॉट का मुल उद्देश्य अच्तराष्ट्रीय व्यापार का 
विकास होने के साथ-साथ अविकसित सदस्य देशों को अपने शिशु उद्योगों का विकास करने के 
उद्देश्य से संरक्षण की नीति को अपनाने की स्वतन्त्रता प्रदान करना है। इसी प्रकार सदस्य देश 
अपने भुगतान-शैष की प्रतिकूलता को समाप्त करने के उद्देश्य से आयातों पर प्रतिबन्ध लगा 
सकता है । 









परन्तु इन कठिनाइयों के होते हुए भी गॉँट ने सफलतापूर्वक कार्य किया है। इस 
संस्था के द्वारा सदस्यों को व्यापार नीति सम्बन्धी विचार स्पष्ट करने का उपयोगी अवसर प्राप्त 
हो जाता है तथा इसके द्वारा सदस्यों के बोच आपसी झगड़े तय हो जाते है। यद्यपि गाँट का अपना 
कोई सचिवालय नहीं है तथा न हो व्यय सम्बन्धी इसका कोई निश्चित बजट होता है परन्तु इन 
सीमाओं के होते हुए भी गॉट का कार्य विशेष रूप से प्रशंसनीय रहा है। सदस्यों का प्रतिवर्ष 


. संयुक्त राष्द्र संगठन के प्रकाशन #्ांब्र #टकरकापं८ ७४7९७, 962' में ससार के देशों 
को तीन श्रेणियों--विकसित देश: केन्द्रीय नियोजित देश तथा विकासशील देश--में विभाजित 
किया गया है। प्रथम श्रेणी मे उत्तरी अमरीका, पश्चिमी यूरोप, आस्ट्रेलिया, जापान, 
न्यूजीलैंड तथा दक्षिणी अफ्रीका को सम्मिलित किया गया है। केन्द्रीय नियोजित राष्ट्रों में 
प्रबी यूरोप, चीन, मंगोलिया, उत्तरी कोरिया तथा उत्तरी बीतताम हैं। शेष संसार 
विकासशील देशों की तीसरी श्रेणी में आता है। 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता--गॉट ५७९ 


वापिक अधिवेशन होता है। इस अधिवेशन का नीति निर्णय करने की दृष्टि से एक विशेष महत्व 


है। यद्यपि गॉट का पाठ्य काफी कठिन है परन्तु इसके व्यापक नियम निम्नलिखित चार_मुलः 
सिद्धान्तों पर आधारित हैं। 


'#0004काद#मदाइधवि॥ 09072 दाभक्षाक्षका+कं। ७ पारी 


(१) सदस्यों के मध्य बिना किसी भेदभाव के व्यापार किया जाना चाहिए । 


(२) घरेलू उद्योगों को केवल सीमा करों की नीति के द्वारा संरक्षण प्रदाव किया जाना 
चाहिए, अन्य किसी वाणिज्य नीति के द्वारा नहीं । 


(३) सदस्यों के मध्य बातचीत करने का उद्देश्य सदस्यों के हितों को हानि होने से 
बचाना होना चाहिए। 








(४) गॉट उस ढाँचे का काय करता है जिसके अन्दर रह कर प्रशुल्क तथा अन्य 
व्यापार प्रतिबन्धों में कमी की जा सकती है। 


झगड़ों का निबदारा 


यद्यपि गॉट अपने कार्य में सभी क्षेत्रों में सफल सिद्ध हुआ है परन्तु सबसे अधिक सफलता 
इसको सदस्यों के आपसी झगड़ो का निवटारा करने में प्राप्त हुई है। कोई भी वह सदस्य जिसको 
किसी अन्य सदस्य के विरुद्ध कोई शिकायत होती है अथवा किसी सदस्य के विरुद्ध गॉँट के नियमों 
का उल्लंघन करने का आरोप लगाया जाता है तो शिकायत करने वाला सदस्य इस सम्बन्ध में 
गॉट के वाषिक अधिवेशन में परिवाद करता है। सर्वप्रथम झगड़े वाले पक्षों से झगड़े को आपस में 
तय करने के लिए प्रार्थवा की जाती है। परन्तु ऐसा सम्भव न होने की स्थिति में एक कार्यकारिणी 
समिति नियुक्ति कर दी जाती है जो समस्या का अध्ययन करने तथा झगडे वाले पक्षों को सुनने के 
पश्चात्‌ अपना निर्णय देती है जिसका नियमों का उल्लंघन करने वाले देश को पालन करना पड़ता 
है। यदि उल्लंघन करने वाला देश कार्यकारिणी समिति की सिफारिश अथवा निर्णय का पालन 
नहीं करता है तो पीड़ित (382876ए८०) देश उल्लंघन करने वाले देश को प्रदान की हुई सभी 
रियायतों को वापस ले सकता है। वास्तव में उल्लंघन करने वाले देशो ने समिति की सिफारिशों 
तथा निर्णयो का पालन किया है। उदाहरणार्थ, चाइल, जो संसार में प्राकृतिक शोरे का प्रधान 
निर्यातकर्ता देश है, द्वारा गॉँट के वापिक अधिवेशन में यह शिकायत किए जाने पर कि आस्ट्रेलिया 
की सरकार द्वारा नकली झोरे (#एगगीशंक्ष धरं7०) के उत्पादन को उपदान दिये जाने के फलस्वरूप 
आस्ट्रेलिया ने चाइल द्वारा दी गई प्रशुल्क सम्बन्धी सभी रियायतों को निरथथक कर दिया था गॉट 
के सदस्यों ने आस्ट्रेलिया से अपने उपदान सम्बन्धी नियमों में आवश्यक सुधार करने का सुझाव 
दिया था और आस्ट्रेलिया ने अपनी उपदान नीति में आवश्यक सुधार करके गॉट के सदस्यों की 
सिफारिशों को स्वीकार किया था । इस प्रकार की सफलता के अनेक उदाहरण हैं । 


परन्तु इसका यह अभिप्राय नही है कि गॉट सभी स्थिब्षिय्रों में अपने प्रयासों में सफल 
सिद्ध हुआ है । सदस्यों के बीच झगड़े निबटाने में असफलता का सबसे उत्तम उदाहरण अमरीका 
का है जिसने गॉट के लगातार कहने पर भी दूध तथा मक्खन से बनी हुई वस्तुओं के आयातों पर 
लगे प्रतिबन्धों को समाप्त नहीं किया यद्यपि आयातों पर इस प्रकार की लगाई गई रोक॑ उन 
रियायतो के विपरीत थी जो अमरीका ने अन्य देझ्ञों को प्रदात कर रखी थीं। अमरीका को 
समझाने में असफल देखकर गॉट ने नेदरलैंडस को अमरीका से आयात॑ किये जाने वाले गेहूँ के आटे 
पर आवश्यक मात्रा में रोक लगाने की आज्ञा प्रदान की थी। असफलता के ऐसे कुछ उदाहरणों 
को छोड़कर, गाँट अपने सदस्यों की अधिकांश समस्याओं का समाधान करने मे सफल सिद्ध हुआ है । 


तक 


५८० मुद्रा की रूपरेखा 


१६४३ ई० में सदस्यों ने झगड़ों को तय करने के उद्देश्य से एक मण्डल की नियुक्ति की थी जो 
सभी झगड़ों को तय करने के विषय में एक अनौपचारिक न्यायालय का काय॑ करता है। यह मण्डल 
झगड़े वाले पक्षों को ध्यान से सुनता है तथा झगड़े सम्बन्धी अन्तहित प्रइनों पर विचार करने के 
पदचात्‌ झगड़े के विषय में अपना निर्णय देता है। 


परिमाणात्मक प्रतिबन्धों में कमी 


उन परिमाणात्मक प्रतिबन्धों के विषय में जिन्हें कोई देश अपने सीमित विदेशी विनिमय 
कोषों को संरक्षण प्रदान करने के उद्देश्य से लगाता है गाँट को अधिक सफलता प्राप्त नहीं हुई है । 
बहुधा ऐसा देखने में आया है कि देश की भुगतान-शेष स्थिति में सुधार हो जाने के पश्चात्‌ भी 
आयातों पर परिमाणात्मक प्रतिबन्ध पहले के समान विद्यमान रहते हैं। इस सम्बन्ध में गॉट की 
असफलता का मुख्य कारण यह है कि इसके पास शक्ति का कोई भी ऐसा हथियार नहीं है जिसका 
प्रयोग करके यह सदस्य देश को उसकी भुगतान-शेष स्थिति में सुधार हो जाने पर प्रतिबन्धों को 
समाप्त करने पर विवश कर सके । गॉट के पास इस समस्या को सुलझाने के लिए केवल समझाने 
का शक्तिहीन हथियार है जिसका प्रयोग कठिन स्थितियों में व्यथं॑ सिद्ध होता है। जो देश परिमाणा- 
त्मक प्रतिबन्धों को लगाने तथा उनको जीवित रखने पर तुला होता है उस पर समझाने तथा सुझाव 
देने के शक्तिहीन उपायों का अंशमात्र भी प्रभाव नहीं होता है। परन्तु इन सब कठिनाइयों के होते 
हुए इस क्षेत्र में भी गॉट को कुछ सफलता अवध्य प्राप्त हुई है। यह बात भी कोई कम महत्वपूर्ण 
नहीं है कि परिमाणात्मक प्रतिबंधों के प्रयोग का समय समय पर पुनर्निरीक्षण किया जाता है तथा 
इस प्रकार की क्रियाओं की सदा निन्दा की जाती है। उल्लंघन करने वाले सदस्यों को अपनी 
क्रियाओं की वांच्छनीयता को एक विस्तृत वाद सभा के सामने सिद्ध करना पड़ता है। इस भय के 
कारण सदस्य प्रतिबन्ध लगाने के समय विशेष सोच-विचार करने के पश्चात्‌ काय करते हैं। 
पर्मिणात्मक प्रतिबन्धों का अन्त करने के सम्बन्ध में गॉट के महत्व पर प्रकाश डालते हुए रेमण्ड 
वर्नंन (१8५४॥॥०॥० ५८४॥०४) ने सुन्दर शब्दों में लिखा है कि “सारांश में परिमाणात्मक प्रतिबन्धों 
का प्रयोग करने के सम्बन्ध में गॉट ने न तो हार स्वीकार की है और न ही इसको सफलता प्राप्त 
हुई है। सोभाग्यवश गॉट सामान्य भुगतान-शेष कठिनाइयों के युद्ध-पश्चात््‌ काल में इस मूल सिद्धान्त 
का कि इस प्रकार के प्रतिबन्धों का केवल उस सामान्य नियम के अपवाद के रूप में प्रयोग 
किया जा सकता है जो स्थिति अनुकूल होने पर तत्काल लागू किया जाना चाहिये, त्याग किये 
बिना जीवित रहा है ।”” 


कृषि नियम 


गॉट के विधान में कृषि के विकास तथा सुधार _कुछ विशेष छूट प्रदान की गई 
हैं। इन छूटों के अन्तर्गत सदस्य देश अपनी मूल्य अवलम्ब नीति (?#0९-8ए%०णा। ?०7८9) को 
सुरक्षित रखने के उद्देश्य से करषि तथा मींन वस्तुओं के आयतों पर रोक लगा सकता है । गॉट 
द्वारा प्रदान की गई इस छूट द्वारा अमरीका के समान देश अपनी मूल्य अवलम्ब नीति को व्यावहारिक 
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व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता--गॉट २८१ 


रूप प्रदात कर सकते हैं | परन्तु अमरीका ने इस छूट का दुरुपयोग किया है । इसका मुख्य कारण 
यह है कि अमरीका के कृषि विधान में अधिक परिवतंत होने के कारण क्षषि का वह क्षेत्र जिस पर 
आयात प्रतिबन्ध लागू होते हैं काफी विस्तृत हो गया है। इस प्रकार छूट को जीवित रखने के लिए 
अमरीका की क्ृषि नीति में गॉँट के मूल सिद्धान्तों के अनुसार परिवर्तन करने आवश्यक हैं । 


प्रशल्क समझोते 


इस क्षत्र में गॉट को अपने पिछले प्रशुल्क समझौते अधिवेशनों (॥'धण्ण रिट8०४ंगा।६8 
5८8४0॥8) में विशेष सफलता प्राप्त हुई है। प्रत्येक अधिवेशन में गॉट ने सफलतापूर्वक सदस्यों को 
द्विपक्षीय बातचीत करने का अवसर प्रदान किया है। यद्यपि प्रशुल्क सम्बन्धी समझौतों में गॉट के 
अधिवेशनों के काये की सही प्रकार से माप नहीं की जा सकती है परन्तु यह होते हुए भी संसार 
का दो-तिहाई (5) से अधिक व्यापार लगभग ६,००० प्रशुल्क छूटों के द्वारा प्रशुल्क छूटों का विषय 
रहा है। गॉट द्वारा प्रोत्साहित प्रशुल्क रियायतों के कारण १९४७ ई० के पइ्चात्‌ अमरीका में 
प्रशुल्क दरों में काफी कमी हो गई है । गॉट द्वारा आयोजित प्रशुल्क छूट अधिवेशनों के सनन्‍्तोषजनक 
कार्य के कारण प्रशुल्क दरों में कमी होने के अतिरिक्त सदस्यों को प्रशुल्क दरों के स्थिर हो जाने 
से भी लाभ प्राप्त हुआ है । इस प्रकार यह कहना उचित है कि गॉट अपने प्रयासों द्वारा सदस्यों के 
बीच होने वाले विदेशी व्यापार के क्षेत्र में प्रशुल्क दरों में कमी करने तथा इन दरों को नीचे स्तर 
पर स्थिर रखने में सफल सिद्ध हुआ है तथा इस काय॑ के द्वारा गॉट ने संसार में मुक्त व्यापार 
के हितों को सुरक्षित रखने में भारी सहयोग प्रदान किया है । 


गॉट द्वारा आयोजित प्रथम प्रशुल्क समझौता अधिवेशन १९४७ ई० में जिनेवा में हुआ 
था । इस सम्बन्ध में सुप्रसिद्ध कनेडी वार्ता (६०७॥7०0ए १२०एा०) का' श्रीगणेश मई १९६४ ई० में 
हुआ था । सदस्यों के मन्त्रियों की मई १९६३ ई० में हुई बैठक में यह निर्णय लिया गया था कि 
१९६४ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में आयात निर्यात शुल्क सम्बन्धी व्यापक बातचीत होनी 
चाहिए तथा इस बातचीत में यथासम्भव अधिक सदस्यों को भाग लेना चाहिए । बातचीत में कृषि 
तथा प्राथमिक वस्तुओं सहित सभी वस्तुओं सम्बन्धी शुल्क तथा अशुल्क रुकावटों पर विचार किया 
जाना चाहिए । बातचीत का उद्देश्य कृषि पदार्थों के आयातों पर से प्रतिबन्धों को समाप्त करना 
तथा विकासशील देशों के निर्यातों पर से प्रतिबन्धों को समाप्त करना होना चाहिए। प्रशुल्क 
बातचीत तथा समझौते का उद्देश्य सभी प्रशुल्कों में ५० प्रतिशत की सामान्य कसी होना चाहिए । 


जुलाई १९६७ ई० में छटे व्यापार तथा प्रशुल्क समझौते अधिवेशन -- कनेडी वार्ता--में 
भाग लेने वाले सदस्यों ने विद्व व्यापार पर लगी प्रशुल्क रोकों में कमी करने सम्बन्धी व्यापक 
समझौते पर हस्ताक्षर किये थे । इस समझौते के अनुसार लगभग ४० बिलियन डालर मुल्य राशि 
के विश्व व्यापार पर आयात शुल्कों में ३५ प्रतिशत की कमी हो जावेगी । समझौते के अनुसार कुछ 
कृषि पदार्थों पर भी आयात करों में कमी होने पर सहमति व्यक्त की गई है । 


गॉट की वा्िक रिपोर्ट के अनुसार १९६८ ई० के प्रथम ६ मास में विश्व व्यापार में 
वृद्धि हुई थी । इस अवधि में विश्व के निर्यातों में ७ प्रतिशत की वृद्धि हुई थी जबकि १९६७ ई० 
के प्रथम ६ मास में केवल ४ प्रतिशत की वृद्धि हुई थी। विकासशील देशों के निर्यात व्यापार में 
विशेष रूप से वृद्धि हुई थी | इसका प्रमुख कारण अमरीका तथा जापान में आयातों में हुई अत्यधिक 
वृद्धि थी । इस अवधि में अमरीका के आयातों में २१ प्रतिशत तथा जापान के आयातों में १२ 
प्रतिशत की वृद्धि हुई थी । गॉट द्वारा प्रकाशित आंकड़ों के अनुसार १९६७-६८ ई० में, विशेष रूप 


कि] 


ध८र मुद्रा की रूपरेखा 


से माचे १९६८ ई० से लेकर जून १९६८ ई० तक, विकासशोल देशों के निर्यातों में सन्‍्तोषजनक 
वृद्धि हुई थी । गॉट के सचिवालय के अनुमानों के अनुसार इन देशों के निर्यातों में १९६८ ई० के 
प्रथम ६ मास में लगभग ८ प्रतिशत की वृद्धि हुई थी जबकि १६६७ ई० की सी अवधि में यह वृद्धि 
२ प्रतिशत से भी कम थी | इसके दूसरी ओर विकासशील देशों के आयतों में केवल ५ प्रतिशत 
की वृद्धि हुई थी । यह प्रवृत्ति विकासशील देशों के लिये हितकर सिद्ध होगी तथा विकासशील देशों 
का आ्थिक विकास तीजत्र गति से हो सकेगा । 


गाँठ तथा अधंविकसित देश 


गत वर्षो में गॉँठ की क्रियायें गॉट समझौते के पाठय से अधिक बढ़ गई हैं | रन वर्षों में 
गॉट के सदस्यों ने अपना अधिकांश समय व्यापार तथा आर्थिक विकास के मध्य सम्बन्धों का 
अध्ययन करने में व्यतीत किया है। हैबरलर रिपोर्ट के प्रकाशन के पश्चात्‌ तीसरी समिति की 
स्थापना की गई थी यद्यपि समझौते के पाठ्य में इसके लिए व्यवस्था नहीं थी । 


कराँची में १६६६ ई० के आरम्भ में गॉट के कार्यकारी मन्त्री ने अपने भाषण में सम- 
झौते के पाठ्य में व्यापार तथा विकास के विषय की चर्चा न होने के कारणों पर प्रकाश डालते 
हुये बताया था कि “सामान्य समझौता जनेवा तथा हवाना बातचीत की गौण उत्पत्ति था। प्रशुल्क 
छूटों के महत्व को स्रक्षित रखने के हेत वाणिज्य संहिता, जो हवाना चार्टर का केन्द्रीय अंग थी 
को सामान्य समझौते में सम्मिलित किया गया । निःसन्देह यह आशा की जाती थी कि अच्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार संगठन के स्थापित होने पर गॉट का अस्तित्व समाप्त हो ज वेगा । उस समय वाणिज्य 
नीति संहिता व्यापक समझौते, जिसमें रोजगार तथा आशिक क्रिया, आथिक विकास, अन्तर्राज्य 
वस्तु समझौते तथा प्रतिबन्धी व्यापार रीतियों पर भी अध्याय सम्मिलित हुए होते, का केवल एक 
अंग बनी होती । हवाना योजना के फेल हो जाने पर तथा गॉट के प्रधान अन्तर्राष्ट्रीय संस्था के 
रूप में उपस्थित हो जाने पर निःसन्देह अर्धविकसित देशों की दृष्टि से गॉट के समझौते की धाराओं 
में सन्‍्तुनन का भारी अभाव था ।” गत १४ वर्षो मे गाँट ने अध॑विकसित देझ्यों की विशेष व्यापार 
समस्याओं पर विशेष ध्यान दिया है। इस सम्बन्ध में प्रथम, अधविकसित देशों के लिये समझौते 


के उत्तरदायित्वों को पूरा करने में अधिक लचीले द्ृष्टिकोण को अपनाया गया है तथा दूसरे, गॉट 
ने व्यापार विकास कार्यक्रम की भी विशेष व्यवस्था की है। _ 


अर्धविकसित सदस्य देश आवश्यकतानुसार अपने भुगतान-शेषों की स्थिति को सृधारने 
अथवा इसको सब्त्‌लन में रखने के हेतू परिमाणात्मक प्रतिबन्धों को लगा सकते है। इसके 
अतिरिक्त अधंविकसित देश अपने निर्यातों में वृद्धि करने के हेतु उपदानों का भी प्रयोग कर सकते 
है। परन्तु उनके ऐसा करने का उद्देश्य अपने विदेशी व्यापार द्वारा अनुचित लाभ प्राप्त करना 
नहीं होना चाहिए । 





मई १९६३ ई० में हुई बैठक में मंत्रियों ने समझौते में, गॉट के बढ़ते हुए कार्य तथा 
जिम्मेदारी को ध्यान में रखते हुए, विस्तार करने का सुझाव दिया था। इस कार्य के लिए एक 
समिति की नियुक्ति की गई थी | फरवरी तथा मार्च १९६४ ई० में हुई दूसरी तथा तीसरी बैठकों में 
व्यापार तथा विकास के विषय पर गॉँट के सदस्यों द्वारा अनुमोदन के लिए एक अध्याय तैयार किया 
गया था। ८ तथा ९ फरवरी, १९६५ ई० को जनेवा में गाँट का एक विशेष अधिवेशन व्यापार तथा 
विकास सम्बन्धी तये अध्याय को स्वीकृति प्रदान करने के लिए हुआ था। भारत के प्रतिनिधि 
श्री मनुभाईशाह, जिन्होंने इस विशेष अधिवेशन में भारत का प्रतिनिधित्व किया था, ने इस नये 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता (गॉट) ५८९२ 


अध्याय को क्रान्तकारी बताया था। इस नये अध्याय का उद्देश्य अविक “के निर्यात व्यापार 
का विस्तार करना है। स नये अध्याय के परिणामस्वरूप गॉट की प्रकृति में, जो अब तक विक- 
सित राष्ट्रो के क्लब के नाम से पुकारा जाता था, भारी परिवर्तन हो गया है । 


गॉँठ का भविष्य 


यद्यपि गॉट के वतंमान सफन कायें को देखने से यह स्पष्ठ होता है कि इसका भविष्य 
उज्जवल है परन्तु इस सम्बन्ध में अधिक आशावादी हुए बिना यह कहा जा सकता है कि इस संस्था 
का भविष्य मुख्य रूप से इस बात पर निर्भर है कि गॉँठ क्रिस अंश तक सदस्यों को विरोधी 
नीतियों का समाधान कराने तथा उनको अपने मूल उद्देश्यों करे अनुकुल बनाने में सफल सिद्ध 
हो सकेगा । गॉट के अधिवेश * में जो १९४५ ई० में जाडे की ऋतु में हुआ था गाँठ के संगठन में 
सुधार करने के उद्देश्य से एक व्यापार सहयोग संगठन (0थ्यांइक्षांणा 07 (780९ (20-09- 
०9707) को स्थापित करने का प्रस्ताव रखा गया था। इस नई संस्था की स्थापना इस सत्य का 
प्रमाण है कि गॉठ के सदस्य गॉट को स्थायी रूप प्रदान करने के इच्छुक थे । व्यापार सहयोग 
संगठन को स्थापित करने का अर्थ यह है कि पुरानी अनौपचारिक तथा अस्थायी संस्था के स्थान 
पर एक नई स्थायी संस्था का स्थायी कम॑चारी तथा कार्यकारी समिति सहित निर्माण किया 
गया है।इस संगठन को कोई भी वे शक्तियाँ प्राप्त नहीं हैं जो इसके पूर्वाधिकारी 
गांठ को प्राप्त नही है । यह केवल उन्ही शक्तियों का प्रयोग करता है जो गॉट को प्राप्त है । इस 
संगठन की स्थापना होने से गॉट की कार्यक्षमता तथा महत्व में वृद्धि हो गई है | यह संगठन गाँट के 
सदस्यों के बीच प्रशुल्क छूट सम्बन्धी बातचीत तथा उनके बीच होने वाले झगड़ों का निवारण 
करता है । 


गॉँट की आवश्यकता उस समय तक रहेगी जब तक सदस्यों की मौद्विक तथा व्यापार 
नीतियाँ मुक्त व्यापार के लक्ष्य से भिन्न रहेगी। परन्तु गॉट के सदस्यों की आवश्यकताओं तथा 
सदस्य देशो की अर्थव्यवस्थाओं के ढाँचे मे बड़ी तेजी के साथ परिवर्तन हो रहे हैं। संसार के 
अविकसित देश विकसित बनने का अत्यधिक प्रयास कर रहे है। अविकसित देशों के आथिक 
विकास की स्थिति में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप आयातो और निर्यातों के ढाँचे तथा 
आकार में भी परिवर्तन होंगे तथा इन परिवतेनों के फलस्वरूप सदस्यों के भुगतान-शेषों की स्थिति 
में भी निःसन्देह परिवतन होंगे । गॉट को इन सभी बातों को ध्यान में रखना पड़ेगा। भारत 
सरकार के भूतपूर्वे वाणिज्य मन्‍्त्री श्री नित्यानन्द कानूनगो ने गॉट के पन्द्रहवें अधिवेशन में अपने 
विचारो को स्पष्ट करते हुए कहा था कि वर्तमान समय में अविकेसित देशो के निर्यातों को प्रोत्सा- 
हन देने की आवश्यकता है | यह सत्य भी है कि अधंविकसित देशो के निर्यातों को विकसित देशो 
में स्थान प्राप्त होना चाहिए क्योकि जब तक ऐसा नहीं होगा तब तक गॉट में अविकसित देशों 
को कोई स्थान प्राप्त नही हो सकता है । इन सब बातो को ध्यान में रखते हुए यह कहा जा सकता 
है कि भविष्य में जिन समस्याओं का गॉट को समाधान करना होगा वे सरल नही है क्योकि 


83-34 ४0०५ ४७७७९ ६. ७५, 


गॉठ के समान संस्था को, जिसके सदस्य विकसित तथा अविकसित, औद्योगिक हृष्टि से विकसित तथा 


४४०७... एरम४ 


क्षि प्रधान देश है तथा जिनके आथिक हित बहुधा पर॒स्प्र विरोधी है, अपनी नीतियों द्वारा भिन्न 
सदस्यों के भिन्‍न हितों के मध्य समन्वय स्थापित करना कठिन कार्य है । परन्तु गत २५ वर्षो के काये 
को देखते हुए कहा जा सकता है कि गॉट सदस्यों की आवश्यकताओं तथा उनके हितों के प्रति 


जागरूक है तथा कुशल अधिकारियों द्वारा अपनी नीतियों को .कार्यास्वित करके सुन्तुलित 


.५4 #सअनम्पकापर अल 


विश्व व्यापार तथा आथिक विकास के कार्य में योगदान दे सकेगा । 
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यूरोपीय आथिक समुदाय 
(>प्रा0968॥ 2007070 (००7) 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय, जिसका दूसरा नाम यूरोपीय सामान्य बाजार! (हप्ा0/6क्षा 
(०ए्र7ाणा '/क्ा८८) है, एक क्षेत्रीय योजना है जिस का उद्दश्य यूरोप के छः देशों 
का आथिक एकीकरण करना है। यह समुदाय रोम की सन्धि, जिस पर मार्च १९५७ ई० 
में हस्ताक्षर किये गये थे, का परिणाम है। बेल्जियम तथा हॉलैंड के समान छोटे राष्ट्र तथा फ्रांस 
व परिचमी जम॑नी के समान बड़े देश योरोपीय आथिक समुदाय के सदस्य हैं । यूरोप के देशों की 
भूगोलिक स्थिति अमरीका, रूस, चीन तथा भारत के समान विशाल देशों से भिन्न है। अधिकांश 
यूरोपीय देशों का क्षेत्रफल इतना अधिक कम है कि इन देशों की घरेलू माँग के आधार पर 
वर्तमान बड़े प॑माने की उत्पादन प्रणाली की किफायतों को प्राप्त करना कठिन है। इन देशों के 
क्षेत्ररल तथा जनसंख्या के आधार पर इन देशों में अर्थक्षमता (०००॥०ए४० शंक्षआ।प) 
का भारी अभाव है । इन देशों का आन्तरिक बाजार इतना अधिक छोटा है कि इन देशों में इस्टतम' 
बड़े पैमाने के उद्योग को सुचारु रूप से चलाना कठिन है। इस कारण योजना के निर्माताओं के 
दिमाग में यह विचार आया कि पदश्चमी यूरोप के छः देशों का आथिक एकीकरण करके 
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प्र८६ मुद्रा की रूपरेखा 


संमुदाय के बाजार के क्षेत्र का विस्तार होने से बड़े पैमाने के उद्योगों को सुचारु रूप से 
चला कर बड़े पैमाने की किफायतों के लाभ को प्राप्त किया जा सकता था तथा इससे सारे क्षेत्र 
में रहने वाले निवासियों के आथिक कल्याण में वृद्धि हो सकती थी। पश्चिमी यूरोप का आर्थिक 
एकीकरण करने की दिशा में प्रथम ठोस कार्य शुमेन योजना थी जिसके अन्तगंत यूरोपोय 
कोयला तथा इस्पात समुदाय (रप्ाठफुल्या। (०8४ 27० 866 (०7॥णा7) की स्थापना की 
गई थी । इस योजना, जिसके सदस्य जर्मनी, फ्रांस, बेल्जियम, इटली, नेदरलैंडस तथा 
लगजम्बगं हैं, का उद्दइय इन देशों के कोयला तथा इस्पात साधनों का एकीकरण करके इन 
देशों के कोयला तथा इस्पात उद्योगों का सुधार करके बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली की किफा- 
यतों को प्राप्त करता था। इसी प्रकार की एक योजना यूरोपीय सामान्य बाजार के रूप में बनाई 
गईं तथा प्रथम योजना के समान इस योजना के भी पश्चिमी यूरोप के वही छः देश सदस्य हैं ।” 
यह योजना, जो माचे १९५७ ई० में बनाई गई थी, प्रथम जनवरी १९५८ ई० से कार्यशील 
हुई थी । 
उह श्य 

यद्यपि योरोपीय आथिक समुदाय का अन्तिम लक्ष्य यूरोप के देशों का राज-संघ बनाना 
है परन्तु योजना का तत्कालीन लक्ष्य आर्थिक है। आ्थिक लक्ष्य के रूप में समुदाय बनाने का एक- 
मात्र लक्ष्य उत्पादन के क्षेत्र में बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली के द्वारा उत्पादन करके विशिष्टी- 
करण तथा श्रम विभाजन के लाभों को प्राप्त करना है। यह योजना इस आशा का परिणाम है 
कि छः देशों के व्यापक क्षेत्रफल में फैले बड़े बाजार में जहाँ २०० मिलियन से अधिक लोग रहते 
हैं बड़े पेमाने के उद्योगों को अधिक कुशल ढंग से चलाया जा सकता है तथा सम्पूर्ण क्षेत्र को आ्थिक 
दृष्टि से शक्तिशाली बनाया जा सकता है। इस लक्ष्य की पूति हो जाने पर योरोपीय आथिक 
समुदाय के सदस्य देश आथिक हृष्टि से एक शक्तिशाली इकाई बन जावेंगे तथा सम्पूर्ण क्षेत्र में 
आथिक स्थिरता स्थापित हो जावेगी। इसके अतिरिक्त योजना की सफलता का एक प्रत्यक्ष 
परिणाम यह होगा कि सदस्य देशों में रहने वाले लोगों का जीवन स्तर स्थाई रूप से ऊँचा हो 
जावेगा तथा सदस्यों के बीच अच्छे पारस्परिक सम्बन्ध स्थापित हो सकंगे । 


सीमाकर संघ की स्थापना 


सदस्य देशों के बीच एक सीमाकर संघ ((प्र“०05 एग्रंणा) की स्थापना करना 
यूरोपीय सामान्य बाजार योजना का प्रमुख लक्ष्य है। सीघ्राकर संघ को स्थापित करने का एकमात्र 
उह ब्य सदस्यों के बीच सीमा करों को समाप्त करना तथा अन्य सभी देशों के साथ समान सीमा 
कर दरों को स्थापित करना है। १ जनवरी, १९६० ई० से समुदाय के सदस्यों ने बाहर के अन्य 
देशों से आयात की जाने वाली वस्तुओं के विरुद्ध एक सामान्य सीमाकर दीवार का निर्माण किया 
था। सदस्यों पर आश्रित समुद्रपार प्रदेश (0०9श70थ7॥ 0ए०७८४$ ''०7४00769) भी योजना 
में सम्मिलित हैं। इसका अर्थ यह है कि समुदाय के सदस्य देशों में इन प्रदेशों से किये जाने वाले 
आयातों को भी वही स्थान प्राप्त है जो राजधानी देशों ((०४०४०॥७॥ (८०ए०7४7४७) के 
आयातों को प्राप्त है । इसी प्रकार समुद्र पार आश्रित प्रदेशों में भी यूरोपीय आथिक समुदाय के 
सदस्य देशों से किये जाने वाले आयात तथा राजधानी वाले देशों से किये जाने वाले आयात 


२. इन ६ योरोपीय सदस्यों के अतिरिक्त १८ अफ्रीकी राज्य यूरोपीय आथिक समुदाय के सहयुक्त 
सदस्य (858009860० 77/॥०७४७) हैं । 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय ५८७ 


समान्त सीमाकर दरों के अधीन हैं | समुदाय के सदस्यों के मध्य व्यापार के क्षेत्र में वर्तमान 
सीमा करों को ४ वर्षीय तीन किछतों में समाप्त किया गया है। प्रथम तथा द्वितीय ४ वर्षीय 
किछतों में सीमा करों में ६० प्रतिशत की कमी तथा अन्तिम चार वर्षों में गेष ४० प्रतिशत की 
कमी की जावेगी । योजना के अनुसार १९७२ ई० तक सदस्यों के मध्य सीमा कर पूर्णतया समाप्त 
हो जावंगे । 

योजना की अन्य विशेषतायें 


यूरोपीय आथिक समुदाय योजना, जो यूरोप के छ: देशों के बीच आधिक संयुक्ति- 
करुण का उत्तम उदाहरण है, कई कारणों से महत्वपूर्ण है। सेदस्यथों के बीच सीमाकर संघ का 
काय करने के अतिरिक्त, सदस्यों के बीच श्रम तथा पूंजी को पूर्ण गतिशीलता प्रदान करना भी 
योजना का उ्द द्य है। इस उदंइय को सफल बनाने के लिये पूंजी तथा श्रम की गतिशीलता 
सम्बन्धी रुकावटें सदस्यों के बीच आपसी बातचीत तथा सहयोग के द्वारा समाप्त हो जाती हैं । 
इसके अतिरिक्त योजना के अन्तर्गत वस्तुओं के सृल्य निर्धारण तथा सदस्यों के बीच प्रतियोगिता 
सम्बन्धी नियम भी बनाए गये हैं। योजना के कार्यकर्ता इस बात का भी ध्यान रखते हैं कि 
आथ्िक समुदाय क्षेत्र में स्थित उद्योगों के बीच कंठछेदी प्रतियोगिता न होने पावे तथा कोई उद्योंग 
सारे बाजार पर अपना प्रभाव स्थापित करके दूसरे उद्योगों को हानिकारक सिद्ध न होने पावे । 
भाड़े की दरों में प्रभेद की घातक समस्या को समाप्त करने के उद्द इय से एकसमान परिवहन नीति 
बना दी गई है जो सभी सदस्यों पर लागू होती है । 

योरोपीय समुदाय के प्रत्येक सदस्य देश में अवश्य कुछ ऐसे भी अभिरक्षित उद्योग हैं 
जिनको योजना के अन्तगंत सदस्य देशों से आन्तरिक प्रशुल्क समाप्त हो जाने के कारण भारी 
हानि का अनुभव हुआ है । ऐसे उद्योगों में काम करने वाले श्रमिकों की सहायता करने के उहूँ श्य 
से एक विशेष सहायता कोष जिसको यूरोपीय सामाजिक कोप (एप्लाठफ॒ुध्शा $00०& एाञ०) 
कहते हैं स्थापित किया गया है। इस कोष की सहायता से श्रमिकों को दूसरे स्थानों तथा उद्योगों 
में कार्य करने के योग्य बनाने के हैतु पुनः प्रशिक्षण सुविधायें प्रदान की जाती हैं । 


सदस्य देशों के अधेविकसित क्षेत्रों मे उद्योगपतियों को अपने उद्योगों में काम करने वाले 
श्रमिकों की स्थिति को सुधारने में सहायता प्रदान करने के उदूं बय से एक विशेष कोष, जिसको 
यूरोपीय विकास कोष (5प7076७॥ 70०ए८७०-७०ए/७॥ &एा०) कहते हैं, स्थापित किया गया है। यह 
कोष यूरोपीय महत्व वाले उन उद्योगों को भी सहायता प्रदान करता है जिनको चलाने के लिये 
अत्यधिक पूंजी की आवश्यकता होने के कारण व्यक्तिगत सदस्य देश सहायता देने के अयोग्य होता 
है । कोष उन उद्योगों की भी सहायता करता है जिनको पुत्र: परिवर्तन के लिए वित्त की आव- 
इयकता पड़ती है। कोष की पूंजी एक बिलियन डालर है जिसमें आवश्यकता पड़ने पर अन्तर्राष्ट्रीय 
मुद्रा बाजार से ऋण प्राप्त करके वृद्धि की जा सकती है। इन दो कोषों के अतिरिक्त योजना में 
समुद्रपार स्थित प्रदेशों में निवेश करने के उदय से एक विशेष कोप को स्थापित करने का भी 
प्रबन्ध है ।? इस कोष की पूजी लगभग ६०० मिलियन डालर है जिसमें फ्रांस तथा पदिचमी जमंनी 
प्रत्येक के चन्दे की मात्रा २०० मिलियन डालर है। इस सम्बन्ध में यह बात विशेष रूप से 


3. हरफा6 ०ग्जाॉशं ०एी 6 घित ६ $58,250,000. 868०7 थात ल/कॉब्रा05 929७ 8१०) 
००7४रं/ए०० $ 70 खा, बाबा $ 40 एरशाकफ, बाते फाथ्यँएणााए $ 4$ गताएणा, छऐछ- 
ढांप्रगा$ छफ्रॉठ॑68 8 ६0 शा एणा गराएथडगालां ॥0 086 &छ80६ 00 $ 26 00, 7056 
णए रताालाबात$ड 0 (86 प0/68 6 $ 35 प्रांत, ब्छत ० पछपए 0 96 व्डाथा 0 $ 5 
ए्रंत00, 


प्रध८ मुद्रा की रूपरेखा 


उल्लेखनीय है कि इस कोष की स्थापना से फ्रांस को सबसे अधिक लाभ प्राप्त हुआ है क्योंकि केवल 
२०० मिलियन डालर चन्दा देने से फ्रांस के समुद्रपार स्थित प्रदेशों को ५११ मिलियन डालर 
राशि की सबसे अधिक सहायता प्राप्त हुई है । 


भुगतान समस्या 


योजना के अन्तगंत प्रत्येक सदस्य देश आर्थिक नीतियों का इस प्रकार पालन करता 
है कि उसका अन्तर्राष्ट्रीय भुगतान-शेष सन्तुलन में रहे तथा देश में मूल्य स्थिरता व रोजगार का 
स्तर ऊँचा बना रहे | इन उदशयों को प्राप्त करने के लिये यूरोपीय आर्थिक समुदाय के सारे सदस्य 
देश अपनी नीतियों के बीच समपदीकरण करते हैं। नीतियों के बीच ठीक प्रकार से समपदीकरण 
करने के लिये एक मौद्रिक परामर्श समिति की नियुक्ति कर दी गई है। इस समिति का काये 
समुदाय के सदस्यों के भुगतान-शेषों की देखरेव करना तथा समुदाय के दो प्रमुख प्रशासकीय 
अंगों--परिषद्‌ (0000०]) तथा यूरोपीय आयोग (४प्रा०96७॥ (!ण॥7४४»४०॥)--को सलाह देना 
है । जब यूरोपीय आथिक समुदाय के सदस्यों के भुगतान-शेषों में प्रतिकुलता की समस्या विद्यमान 
होती है तो आयोग इस प्रतिकूलता के विद्यमान होने के कारणों का अध्ययन करता है तथा इस 
सम्बन्ध में आवश्यक सुझाव देता है जिनका सदस्यों को पालन करना पड़ता है । 
संगठन 

यूरोपीय आथिक समुदाय आर्थिक मामलों में एक प्रकार की सरकार के रूप में कार्य 
करता है तथा किसी भी देश की सरकार के समान काय॑ करने, नियम बनाने तथा झगड़ों को तय 
करने के लिए इसके विभिन्न अंग हैं। यूरोपीय आथिक आयोग समुदाय का प्रमुख प्रशासकीय अंग 
है । प्रत्येक सदस्य देश का एक प्रतिनिधि इस आयोग का सदस्य होता है । छः देशों के प्रतिनिधियों 
की परिषद समुदाय के कार्यकारी अभिकर्ता का काये करती है तथा सदस्यों के सम्बन्ध में आचरण 
नियमों व विधान इत्यादि को बनाती है। परिषद्‌ सदस्यों को समुदाय की मूल नीति का पालन 
करने के लिये भी प्रेरित करती है। परिषद्‌ को अपने कार्य में सहायता देने के लिए यूरोपीय 
आयोग है जिसमें नौ सदस्य हैं । आयोग का मुख्य काये समुदाय की विशेष समस्याओं का अध्ययन 
करना, सदस्यों से संधि के नियमों का पालन कराना तथा परिषद्‌ को सलाह देना है । इसके अति- 
रिक्त सलाह देने के लिए एक यूरोपीय आर्थिक तथा सामाजिक समिति भी है जिसमें जीवन के 
सभी क्षेत्रों (उद्योग, श्रम, व्यापार, कृषि इत्यादि) से सम्बद्ध सदस्य हैं। समुदाय के वेधानिक क्षेत्र 
में एक विधान सभा है जिसमें १४२ सदस्य हैं। विधान सभा में इन १४२ सदस्यों का वित्तरण 
इस प्रकार है: इटली, फ्रांस तथा पश्चिमी जम॑नी प्रत्येक देश के ३६ सदस्य; बेलजियम तथा 
नेदरलैंडस प्रत्येक देश के १४ सदस्य तथा लगजेम्बगं के ६ सदस्य | इस प्रकार कुल' सदस्यों की 
संख्या १४२ है। विधान सभा परिषद्‌ द्वारा की गईं सिफारिशों पर अन्तिम निर्णय करती है। 
समुदाय का एक उच्च न्यायालय भी है जिसका कार्य सदस्यों की शिकायतों को तय करना है । 


प्रथम जनवरी, १९६३ ई० को समुदाय के सदस्यों के मध्य औद्योगिक वस्तुओं पर से 
सभी परिमाणात्मक प्रतिबन्धों को समाप्त कर दिया गया था। प्रथम जुलाई, १९६३ ई० को 
क्षेत्रीय व्यापार के क्षेत्र में औद्योगिक वस्तुओं पर सीमा करो में ४० प्रतिशत की कमी कर दी 
गई थी । जनवरी १, १९६५ ई० को इन सीमा करों में १० प्रतिशत की और कमी कर दी गई 
थी। जनवरी १९६६ ई० को इन करों की दरों में १० प्रतिशत की अतिरिक्त कमी करदी गई थी । 
सीमा करों को समाप्त करने के सम्बन्ध में सदस्यों का यह सुझाव कि प्रथम जनवरी १९७० ई० 
के स्थान पर सींमाकरों को ४ वर्ष पूर्ष प्रथथ जनवरी १९६७ ई० कौ समाप्त कर दिया जाना 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय प्र८९ 


चाहिये स्वीकार कर लिया गया था । १९६७ ई० में यूरोपीय आथिक समुदाय ने रोस की संधि के 
उद्देश्यों को प्राप्त करने की दिशा में आगे प्रगति की थी । संस्थानिक प्रबन्ध के रूप में यह प्रगति 
यूरोपीय समुदाय के लिये एक आयोग की स्थापना में व्यक्त हुई थी । ९ फरवरी, १९६७ ई० को 
योरोपीय आर्थिक समुदाय के मनन्‍्त्री परिषद ने समुदाय के सदस्यों के मध्य बिक्री कर प्रणाली 
को अनुरूपता प्रदान करने के हेतु आदेशों को लागू किया थी। प्रथम जनवरी १६७० ई० से वर्तमान 
संचयी कर प्रणाली के स्थान पर विनिर्माण तथा वितरण की प्रत्येक अवस्था पर एक कर लागू 
कर दिया गया है | प्रथम जुलाई १९६७ ई० से यूरोपीय आर्थिक समुदाय के आयातों पर औद्योगिक 
तथा कुछ कृषि वस्तुओं पर आयात कर में क्रम: ५ प्रतिशत तथा १० प्रतिशत की कमी कर दी 
गई थी । प्रथम जुलाई, १९६८ ई० से योरोपीय आर्थिक समुदाय के सदस्यों ने अन्य सदस्य देझ्षों 
से आयात होने वाली औद्योगिक वस्तुओ पर से शेष १५ प्रतिशत तथा कृषि वस्तुओं के आयातों 
पर से शेष २४५ प्रतिशत आयात कर को समाप्त कर दिया है। इस प्रकार अब अच्तरक्षेत्रीय आयात 
आयात करों से मुक्त हो गये हैं। प्रथम जुलाई, १९६८ ई० से सदस्यों द्वारा समुदाय के बाहर से 
होने वाले वस्तु आयातों पर समान आयात कर लगाया जाता है। इसी तिथि से खाद्यान्न का मुल्य 
भी सभी देशों मे समान हो गया है तथा खाद्यान्न, अंडों, मुगियों व बत्तत्लों तथा मांस आदि वस्तुओं 
का एक सामान्य मुल्य निर्धारित करके सदस्यों के क्षेत्र मे एक बाजार स्थापित कर दिया गया है । 
योरोपीय आर्थिक समुदाय ने कनेडी वार्ता के अन्तगंत उष्णकटिबन्ध कृषि पदार्थों तथा कच्चे पदार्थों, 
जो विकासशील देशों के लिये अत्यधिक महत्वपूर्ण है, के आयातों पर भी आयात करों में कमी 
की थी । 


सारांश 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय ने प्रशंसनीय प्रगति की है। समुदाय के सदस्यों के मध्य श्रम 
तथा पूजी की गतिशीलता में वृद्धि हो जाने से सदस्य देशों मे उत्पादन के दो महान सक्रिय साधनों 
का कुशल वितरण संभव हो गया है। पूंजी गतिशील होने के कारण सदस्य देशों में उत्पादन के 
इन दो महान साधनों का वितरण समान हो गया है। इसके फलस्वरूप उत्पादन साथनों का 
मितव्ययी संयोजन सम्भव हो सका है और फलस्वरूप समुदाय में विनिभित वस्तुओ की उत्पादन 
लागत कम हो गई है। अधिक पूजी प्राप्त होने के कारण इटली के उद्योग वर्तमान उत्पादन 
प्रविधियों के प्रयोग का लाभ प्राप्त कर रहे है । इसके अतिरिक्त उद्योगो का स्थानीयकरण हो 
जाने के कारण अनेक प्रकार की बाहरी किफायते भी प्राप्त हो सकी है तथा उद्योगो के आकार में 
वृद्धि होने से बहुत प्रकार की भांतरी किफायते प्राप्त हो सकी हैं। इसके अतिरिक्त समुदाय के 
सभी सदस्य देशों में वस्तुओं के मूल्यों तथा उत्पादन लागतो में समानता की प्रवृत्ति स्थापित हो 
गई है। परन्तु इन सब लाभो के प्राप्त होने की सम्भावना होते हुए भी यह कहना अनुचित न 
होगा कि इस प्रकार की योजनाये सच्ची अन्तर्राष्ट्रीय मित्रता तथा मुक्त व्यापार के हितो के लिए 
घातक होती है क्योंकि इनके कारण संसार भिन्‍न गुटों मे विभाजित हो जाता है जो कुछ 
समय पश्चात्‌ एक दूसरे के शत्रु हो जाते है। 
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भारतोय मुद्रा का इतिहास 
(सनाशण9 ण ाठक्षा (प्रा।॥०0५) 
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भारतीय मुद्रा का इतिहास बहुत अधिक पुराना नहीं है। उन्नीसवीं शताब्दी के आरम्भ 
में भारत में कोई प्रमाणिक सिक्का नहीं था। १८३४ ई० के पूर्व अँग्रेजी भारत में अनेक प्रकार के 
स्वर्ण तथा रजत के ऐसे सिक्के संचलनशील थे जिनके मध्य कोई निश्चित वध अनुपात निर्धारित 
नहीं था। इससे वाणिज्य तथा उद्योग को कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता था क्योंकि 
देश में उद्योग तथा वाणिज्य के विकास के लिये स्थिर मुद्रा मान का होना अत्यावश्यक है । 


रजत मान की स्थापना तथा खण्डन 


१८३५ ई० में ईस्ट इण्डिया कम्पनी ने अंग्रेजी भारत में पृर्णणाय रजत मान को 
स्थापित करने का प्रयास किया था। १८३५ ई० के मुद्रा अधिनियम के अनुसार १८० ग्रेत ३६ शुद्ध 
चाँदी के भार वाले चाँदी के रुपये को प्रमाणिक सिक्का घोषित कर दिया गया तथा टकसालों में 
चाँदी का मुक्त मुद्रण किया गया था। सरकारी राजकोषों में स्वर्ण की मोहरों को सरकारी करों के 
भुगतान में १ मोहर"-१५ चाँदी के रुपये की दर पर स्वीकार किया जाने लगा। परन्तु १९वीं 
शताब्दी के मध्य १८४८ ई० से लेकर १८५१ ई० तक आस्ट्रेलिया तथा केलीफोनिया में नई स्वर्ण 
खानों की खोज होने के कारण स्वर्ण के मूल्य में भारी गिरावट हो गई । इसके कारण सरकार को 
काफी हानि हुई तथा १ जनवरी, १८५३ ई० से सरकार ने स्वर्ण के सिक्‍कों को करों तथा अन्य 
सरकारी भुगतातों में स्वीकार करना समाप्त कर दिया। 


१८७४ ई० तक रजत मान भारत में ठीक प्रकार काय करता रहाथा। परन्तु 
१८७४ ई० के परचात्‌ चाँदी के स्वर्ण मूल्य में भारी कमी हो जाने के कारण देश में रजतमान को 
विद्यमान रखना कठिन हो गया । चाँदी के स्वर्ण मूल्य में कमी होने के दो मुख्य कारण थे | प्रथम, 
चाँदी की पूर्ति में वृद्धि तथा इसकी माँग में कमी हो गई थी । दूसरे, स्वर्ण का उत्पादन कम हो 
गया था तथा इसकी माँग अधिक हो गई थी । फलस्वरूप बाजार में चाँदी का स्वर्ण मुल्य कम हो 
गया था। चाँदी का धृल्य जो १८७५ ई० में ५८ पेंस प्रति ऑंस था, १८७९ ई० में गिरकर 
५२ जे पंस प्रति ऑंस; १८८८ ई० में ४३ पेंस प्रति औंस; १८६२ ई० में ३७३ पेंस प्रति औऑंस तथा 


प९७ मुद्रा की रूपरेखा 


१८९९ ई० में केवल २२ पेंस प्रति औस हो गया था। चाँदी के मूल्य में अत्यधिक कमी होने के 
फलस्वरूप भारतीय रुपये के स्वर्ण मूल्य में भी कमी होने लगी थी तथा इसका मुल्य १८७१ ई० में 
लगभग २ शिलिग से घटकर १८९२ ई० में केवल दे शिलिंग रह गया था। स्वर्ण की अधिक माँग 
यूरोप के अधिकांश देशों द्वारा रजतमान के स्थान पर स्वर्ण मान को अपनाने के कारण उत्पन्न हुई 
थी। उन्नीसवीं शताब्दी की सातवीं दशाब्दी में परिस्थिति चाँदी के प्रतिकूल थी तथा संसार के 
बड़े देशों ने रजत अथवा द्विधातुमान का परित्याग करके स्वर्णमान को अपनाता आरम्भ कर दिया 
था । इसका यह परिणाम हुआ कि १९०० ई० के लगभग यूरोप के लगभग सभी देशों में रजतमान 
का खण्डन हो गया था । परिणामस्वरूप चाँदी की माँग में अत्यधिक कमी हो गई थी । भारतीय 
मुद्रा प्रणाली रजत पर आधारित होने के कारण रजत के स्वर्ण मृल्य में गिरावट होने पर भारत 
सरकार को निम्नलिखित कारणों से काफी कठिनाइयों का सामना करना पड़ा था। 


(१) भारत सरकार को प्रतिवर्ष इगलेण्ड की सरकार को गृह व्यय (ल०0776 (६2०७) 
के रूप में काफी भुगतान करना पड़ता था । चाँदी का स्वर्ण मूल्य कम हो जाने के कारण भुगतान 
करने के लिए अधिक मात्रा में चाँदी का निर्यात करता आवश्यक हो गया तथा इस कारण सरकारी 
व्यय में काफी वृद्धि हो गई । सरकारी व्यय में वृद्धि होने के हेतु घाठे को पूरा करने के लिए करों 
में वृद्धि करना आवश्यक हो गया तथा जनता की आथिक कठिनाइयों में वृद्धि हो गई । 


(२) चाँदी के बाजार मूल्य में निरन्तर कमी होते रहने के कारण रुपये की विदेशी 
विनिमय दर में उच्चावचन होने लगे। विदेशी विनिमय दर में परिवतंन होने के कारण देश का 
विदेशी व्यापार अनिश्चित हो गया । इससे देश के निर्यात व्यापार को गहरी हानि हुई। 


(३) उन यूरोपीय अधिकारियों ने जो अपने परिवारों को यूरोप में रुपया भेजते थे, 
रुपये की विदेशी विनिमय दर में कमी होने के कारण होने वाली हानि की क्षति पूति की भारत 
सरकार से माँग की । 


(४) रुपये की विदेशी विनिमय दर गिरने तथा अनिश्चित हो जाने के कारण देश में 
विदेशी ऐजी का आयात कम हो गया । 


(५) भारत सरकार को अँग्रेज अधिकारियों की सेवाओं को प्राप्त करना कठिन हो गया 
क्योंकि रुपये के स्टलिग मूल्य में कमी हो जाने के कारण उनको भारतीय मुद्रा में अधिक बेतन देना 
आवश्यक हो गया । 


हरशल समिति (स०5००॥ (०77०७) 


लगभग २० वर्ष तक भारत सरकार इस सम्बन्ध में स्थिति में सुधार करने के लिये कुछ 
कार्य न कर सकी । २० वर्ष के इस समय में सरकार यह आशा करती रही कि संसार के देश 
हद्विधातुमान को अपना लेंगे तथा रजत को पुनः संसार के देशों में मुद्रामान का स्थान प्राप्त हो 
सकेगा । परन्तु सरकार की यह आशा वास्तविक सिद्ध नहीं हुईं। रजत मान का परित्याग कर देने 
के पश्चात्‌ संसार के किसी भी देश ने द्विधातुमान को अपना कर रजत को मुद्रा मान का स्थान 





. इंगलैंड ने स्वर्णमान को उन्नीसवीं शताब्दी के आरम्भ में १८१६ ई० में अपना लिया 
था। अमरीका ने स्वर्णगान को १९०० ई० में अपनाया था। जमंनी में स्वर्णणान को 
१८७३ ई० में अपनाया गया था। १८७४ ई० में लेटिन मौद्रविक संघ ([.80॥ (०९५ 
एप्रं०7) के सदस्य देशों तथा नावें व स्वीडन ने भी रजत की मुक्त सिक्‍का ढलाई को 
समाप्त करके स्वर्णमान को अपना लिया था । 
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प्रदान नहीं किया । १८९२ ई० तक देश में चाँदी की मुक्त सिक्‍का ढ़लाई के विरुद्ध कड़ा आन्दोलन 
विद्यमान रहा । १८९२ ई० में ब्र्‌ सलस (870552)9) में हुए अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा सम्मेलन की असफलता 
के पश्चात्‌ सरकार ने लाड हर्शल की अध्यक्षता में एक समिति देश की मुद्रा तथा विनिमय स्थिति 
पर, विशेष रूप से टकसालों में चाँदी की मुक्त सिक्‍क्रा ढलाई को समाप्त करने के प्रइन पर, विचार 
करने तथा सरकार को सुझाव देने के उद्देश्य से नियुक्त की । 

हरशल समिति को भारतीय मुद्रा प्रणाली सम्बन्धी निम्नलिखित तीन समस्याओं पर 
सुझाव देने थे । 

(अ) चाँदी के स्वर्ण मुल्य में कमी होने के कारण भारत सरकार की वित्तीय कठिनाइयों 
को किस प्रकार समाप्त किया जाना चाहिये । 

(ब) रुपये की विदेशी विनिमय दर में कमी होने के कारण देश में वाणिज्य को होने 
वाली हानि को रोकने के लिये क्या उपाय किये जाने चाहिए । 


(स) रुपये की विनिमय दर गिरने से भारत में रहने वाले अँग्रेज अधिकारियों की 
कठिनाइयों के प्रश्न पर सुझाव देना । 


हशंल समिति ने उपरोक्त समस्याओं का अध्ययन करने के पश्चात्‌ सरकार को निम्न- 
लिखित सुझाव दिये । 


(अ) देश में टकसालों में रजत तथा स्वर्ण की मुक्त सिक्‍क्रा ढलाई समाप्त की जानी 
चाहिये । परन्तु सरकार को जनता की माँग पर स्वर्ण के बदले में १ शिलिग ४ पेंस की दर पर 
रुपयों के मुद्रण का अधिकार प्राप्त होना चाहिये। ठकसालों में चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई को 


समाप्त करने का उद्देश्य रुपयों की पूति को सीमित रखना तथा रुपये के विनिमय मुल्य में गिरावट 
को रोकना था । 


(ब) देश में चाँदी का रुपया बैव मुद्रा होनी चाहिये । 

भारत सरकार ने हल समिति के सुझावों को कार्यान्वित करने के उद्देश्य से 
१८९३ ई० में तया मुद्रा अधिनियम बताया । १८९३ ई० के मुद्रा अधिनियम के अनुसार टकसालों 
में जनता के लिये चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई समाप्त करदी गई। परन्तु सरकार को अपनी 
आवश्यकता के लिये रुपयों को मुद्रण करने का अधिकार प्राप्त था। इस समय सरकार ने तीन 
विज्ञप्तियाँ भी जारी कीं। प्रथम विज्ञप्ति के अनुसार सरकार की स्वर्ण के सिक्कों अथवा स्वर्ण के 
बदले में १६ पेंस प्रति रुपये की दर पर चाँदी के उपये देने की जिम्मेदारी थी। दूसरी विज्ञप्ति 
के अनुसार लोक ऋण का भुगतान स्वर्ण मोहरों के द्वारा १६ पेंस प्रति रुपये की दर से किया जा 
सकता था। तीसरी विज्ञप्ति के अनुसार १६ पेंस प्रति रुपये की दर पर स्वर्ण के बदले में 


कागजी मुद्रा कार्यालय (?4॥707 (८णा०॥०ए 070०) द्वारा कागजी मुद्रा का प्रचालन किया जा 
सकता था | 


१८९३ ई० के मुद्रा अधिनियम तथा विज्ञप्तियों का प्रमुख उद्देश्य रुपये की पूर्ति को 
सीमित रखकर इसके स्टलिंग मुल्य को १६ पेंस पर स्थिर रखना था तथा इसके पश्चात्‌ देश में 
स्वर्णमान को अपनाना था। उपरोक्त उपायों के निम्नलिखित चार उद्देश्य थे । 


(१) रुपये के विनिमय मूल्य को गिरने से रोकना तथा इसे ऊपर उठाना । 
(२) देश में विदेशी पूँजी के आयात को प्रोत्साहित कराना । 

(३) देश में जनता को स्वर्ण मुद्रा से परिचित कराना । 

(४) चाँदी के आयात को हतोत्साहित करना । 


५९६ मुद्रा की रूपरेखा 


उपरोक्त सभी उपाय संक्रमिक थे तथा इन उपायों को अपनाने का मुख्य उद्देश्य देश में 
कुछ समय परचात्‌ स्वर्णमान को अपनाना था । 


फाउलर समिति (70ण्ञाशः (0०7770०6) 


१८९३ ई० के पर्चात्‌ देश में मुद्रा की स्थिति परिवर्ततनीय तथा अस्थाई थी । कुछ वर्षों 
तक रुपये का स्वतन्त्र मुद्रण न होने तथा वाणिज्य व उद्योग का विस्तार होने के कारण देश में 
रुपये के सिक्‍कों की पूर्ति दुलंभ हो गई थी । टकसालों में चाँदी का स्वतन्त्र मुद्रण समाप्त हो जाने 
से मुद्रा बाजार में मुद्रा दुर्लभ होने तथा कौसिल पत्रों ((०एाणं 95) की बिक्री स्थगित होने 
के कारण बंद की दर में वृद्धि हो जाने से व्यापारियों को कठिनाइयों का अनुभव होने लगा। 
फलस्वरूप व्यापारी वर्ग ने इन कठिनाइयों के सम्बन्ध में सरकार से आवेदन किया। इस समय 
रुपये के विनिमय मूल्य में भी वृद्धि हो रही थी तथा १८९८ ई० मे इसने १६ पेंस के स्तर को 
प्राप्त कर लिया था। यह समय भारतीय मुद्रा प्रणाली को स्वर्णमान पर आधारित करने के लिए 
अनुकूल था । इन सब बातों को ध्यान में रखते हुए सरकार ने अप्रैल १८६८ ई० में सर हैनरी 
फाउलर की अध्यक्षता में एक समिति सरकार को देश में स्वरणंमान अपनाने के सम्बन्ध में सुझाव 
देने के उदृश्य से नियुक्त की । 


फाउलर समिति देश में रजतमान के स्थायित्व के पक्ष में नही थी। समित्ति ने देश में 
मुद्रामान के सम्बन्ध में निम्नलिखित सिफारिशें की थी । 


(१) यद्यपि स्वर्ण मोहर देश में असीमित बंध मुद्रा होनी चाहिये परन्तु साथ-साथ रजत 
का रुपया भी असीमित वैध मुद्रा होनी चाहिये । 


(२) सरकार को स्वर्ण मोहरों तथा अधं-मोहरों का मुद्रण करने के लिए टकसाल 
स्थापित करनी चाहिए । 


(३) चाँदी के रुपये का मुद्रण उस समय तक नहीं होना चाहिए जब तक संचलनशील 
कुल मुद्रा में स्वर्ण की मात्रा काफी अधिक न हो जावे । 

(४) लन्दत में एक स्वर्णमान कोष (000 $&॥64706 २९६४7४७४) स्थापित किया जाना 
चाहिए। 


(५) सरकार को चाँदी के रुपयों तथा कागजी मुद्रा के बदले में स्वणं खरीदना चाहिए। 
परन्तु उस समय तक जब तक सरकार को काफी स्वर्ण कोष प्राप्त न हो जावे कागजी सुद्रा तथा 
चाँदी के रुपयों का स्वर्ण में विमोचन नहीं करना चाहिए । 


(६) रुपये का स्टिंग मूल्य १ शिलिंग ४ पेंस निर्धारित होना चाहिए । 


सरकार ने समिति की उपरोक्त सिफारिशों को कार्यान्वित करने के उद्देश्य से उपयुक्त 
कानून बनाया। दुर्भाग्यवश अंग्रेज सरकार के देश में स्वर्ण सिक्‍कों का मुद्रण करने के लिए अलग 
टकसाल स्थापित करने के विरोध में होने के कारण तथा भारतीय जनता के स्वर्ण सिक्‍कों के प्रति 
उदासीन होने के कारण इन सिफारिशों को व्यावहारिक रूप प्रदान नही किया जा सका । भारत 
सरकार को इन आकस्मिक कठिनाइयों के कारण बड़ी निराशा हुई। देश के विदेशी व्यापार को 
स्थिर करने तथा गृह व्यय के भुगतान की समस्या को हल करने के उद्देश्य से भारत सरकार रुपये 
की विनिमय दर को १ शिलिग ४ पेंस पर स्थिर करने के लिये अतिइच्छुक थी। परिणामस्वरूप 
भारत में स्वर्ण विनिमय सान को अपनाया गया। १८९३ ई० से लेकर १८९८ ई० तक का 


भारतीय मुद्रा का इतिहास ५९७ 


भारतीय मुद्रा का इतिहास केवल' इस दृष्टि से महत्वपूर्ण है कि अनेक असफल प्रयोगों द्वारा भारत 
सरकार देश में स्वर्ण विनिमय मान को अपनाने में सफल हो गई । ह 


भारत में स्वर्ण विनिमय मान १९०० ई० से लेकर १९१७ ई० तक विद्यमान रहा। 
नई मुद्रा प्रणाली में देश में कागजी मुद्रा तथा चाँदी के रुपये संचलनशील थे । यद्यपि स्वर्ण विनिमय 
मान में स्वर्ण के सिक्के संचलनशील नहीं थे परन्तु रुपया स्टलिंग में १ शिलिग ४ पेंस की दर पर 


परिवतंतीय था। भारत सरकार ने लन्दन में कागजी मुद्रा रक्षितकोष (ए?ए९/ एण्यशा०५ 
रि०5४ए९) तथा स्वर्णंमान रक्षितकोष (000 8740 २९८४९:४८) स्थापित किये । 


भारत में स्वर्ण विनिमय मान की प्रमुख विशेषता यह थी कि रुपये की विनिमय दर १ 
शिलिग ४ पेंस पर स्थिर कर दी गई। विनिमय दर को इस स्तर पर स्थिर रखने के उद्देश्य 
से इंगलेड में नियुक्त भारत राजमन्त्री (8९८९क्षाए 0 846 0 पाता॥) १ शिलिंग ४२ पंस 
प्रति रुपये की दर पर असीमित मात्रा में कौंसिल पत्र (८०घाण 98) अथवा रुपया ड्राफ्ट बेचते 
थे। वे अंग्रेज आयातकर्ता जिनको भारतीय निर्यातकर्ताओं को भुगतान करने के लिये रुपयों की 
आवश्यकता होती थी इन कौंसिल पत्रों को खरीदकर अपने भारतीय ऋणदाताओं को भेज देते थे 
जो इनके बदले में सरकारी राजकोषों से रुपया प्राप्त कर लेते थे | इस प्रकार रुपया स्टलिंग विनिमय 
दर १ शिलिंग ४2 पेन्स से अधिक नहों हो सकती थी । जो पौण्ड-स्टलिंग इंगलेण्ड में नियुक्त भारत 
राजमन्त्री को कौंसिल पत्र बेचने से प्राप्त होते थे उनसे वे अपने विभाग का खचे पूरा करते थे तथा 
शेषराशि को भारत के खाते में लन्दन में स्थापित कागजी मुद्रा कोप तथा स्वर्णमाव कोप में जमा 
कर दिया जाता था । 


रुपये की विनिमय दर को १ शिलिग ४ पेन्स से नीचे गिरने से रोकने के लिये भारत 
में सरकार प्रतिकौंसिल पत्रों ((२९८४८०४८ (००प्रगाण] 85) अथवा स्टिंग ड्राफ्टों को १ शिलिग 
इच पन्‍स प्रति रुपये की दर से बेचती थी । जिस प्रकार कौसिल पत्रों अथवा रुपया ड्राफ्टों का 
भुगतान भारत में होता था इसी प्रकार भारत में सरकार द्वारा बेचे गये स्टलिग ड्राफ्टों का भुगतान 
लन्दन में स्टलिंग में होता था । जिन भारतीय आयातकर्ताओं को लन्दन में अंग्रज निर्यातकर्ताओं 
को भुगतान भेजना होता था वे इन प्रतिकौंसिल पत्रों को खरीदकर अपने अंग्र॑ज निर्यातकर्ताओं को 
भेज देते थे तथा वे लन्दन में राजकोष से इनके बदले में पौण्ड-स्टलिग प्राप्त कर लेते थे। इस प्रकार 
रुपये की विनिमय दर में होने वाले उच्चावचनों की उच्चतम तथा निम्नतम सीमायें निर्धारित हो 
गई थीं | विनिमय दर न तो १ शिलिंग ४) पैन्स से अधिक हो सकती थी तथा न १ शिलिग ३<ुंच 
पैन्स से कम हो सकती थी । इस प्रकार रुपये का विनिमय मुल्य १ शिलिग ४ पैन्स की दर पर स्थिर 
हो गया । इसके कारण भारत के विदेशी व्यापार को स्थिरता प्राप्त हुई तथा सरकार को गृह व्यय 
के कारण जो भुगतान करने पड़ते थे उतका सही अनुमान लगाना सम्भव हो गया। 


प्रति वर्ष भारत का व्यापार-शेप अनुकूल होने के कारण लन्दन में कौंसिल पन्नों को 
बेचना अतिआवश्यक था । यदि कौंसिल पत्रों कोन बेचा जाता तो भारत में अनुकूल व्यापार-शेप 
का भुगतान स्वर्ण के आयातों द्वारा हुआ होता । दूसरी ओर भारत को गरृहव्यय का भुगतान करने 
तथा भारत के लिये लन्दन में स्थापित स्वर्णमान रक्षित कोप व कागजो मुद्रा रक्षित कोप में स्वर्ण 
रखने के लिये स्वर्ण का निर्यात करना पड़ता। स्वर्ण का आयात दाथा निर्यात करना काफी 
व्ययपूर्ण सिद्ध हुआ होता । लन्दन में कौंसिल पत्रों की नियमित बिक्री होने से भारत में लन्‍्दन से 
स्वर्ण को आयात करने तथा इसे लन्दन को पुनः निर्यात करने की आवश्यक्ता समाप्त हो गई । 
ऐसा करने से रुपये की विदेशी विनिमय दर भी १ शिलिंग ४2 पैन्स पर स्थिर हो गई। दूसरी 


| 


प््श्८ मुद्रा की रूपरेखा 


ओर भारत मे प्रति कौसिल पत्रो की ब्रिक्री द्वारा भारत से स्वर्ण का निर्यात करने की आवश्यकता 
समाप्त हो गई तथा रुपये की विदेशों विनिमय दर के १ शिलिंग ३३० पेन्स से नीचे गिरने की 
सम्भावना का भी अन्त हो गया । 


स्वर्ण विनिमय मान को चलाने के लिये देश मे कुशल मुद्रा अधिकारी का होना अत्यन्त 
आवश्यक है | भारत मे जो सरकारी अधिकारी इस मान का प्रबन्धन करते थे उनको बाजार तथा 
व्यापार के सम्बन्ध में विशेष ज्ञान प्राप्त नही था | यदि रिजव॑ बेक ऑफ इण्डिया की स्थापना कुछ 
समय पहले हो गई होती तो भारत में स्वर्ण विनिमय मान का अधिक परीक्षण किया जा सकता 
था । परन्तु यह होते हुए भी कीन्स ने, जो चेम्बरलेनः आयोग (टाश्याएल]0ां। (0णा॥ं$आं०7) 
के सदस्य थे, १९१४ ई० में इस मान की प्रशंसा की थी। वर्तमानशताब्दी में बीसा के काल में राष्ट्र 
संघ के आथिक आयोग ने भी छोटे देशों से स्वर्ण विनिमय मात को अपनाने की सिफारिश की थी । 


2. चैम्बरलेन आयोग की नियुक्ति अप्रैल १९१४ ई० में सर जौसफ ऑस्टन चेैम्बरलेन (97 
305०७॥ &प्रशा (47007 क्या)) की अध्यक्षता में हुई थी | ला कीन्स आयोग के सदस्य 
थे । आयोग रुपये की विनिमय दर को स्थिर रखने की रीतियों की जाँच करने तथा यह 
बताने के लिये कि प्रचलित मुद्रा मान देश के हित में था अथवा नही, नियुक्त किया गया 
था । आयोग ने सरकार को निम्नलिखित सुझाव दिये थे । 

(१) आयोग के विचारानुसार स्वर्ण विनिमय मान देश के हितों के अनुकूल था । देश में स्वर्ण 
मुद्रा की न तो आन्तरिक उपयोग के लिये आवश्यकता थी तथा न ही भारतीय जनता 
इसकी इच्छुक थी । इस कारण आयोग ने सरकार को आतच्तरिक संचलन में स्वर्ण के प्रयोग 
को हताश करने का सुझाव दिया । 


(२) यद्यपि देश मे स्वर्ण के मुद्रण के लिये किसी ठकसाल की आवश्यकता नहीं थी परन्तु यदि 
भारतीय जनता की भावनाओं का आदर करने के लिये टकसाल स्थापित करना आवश्यक 
था तथा यदि भारत सरकार टकसाल सम्बन्धी व्यय का भार उठाने के लिये तैयार थी 
तो स्वर्ण मोहरों तथा अधं-मोहरों के मुद्रण के लिये टकसाल स्थापित की जा सकती थी । 
टकसाल का खोलना सम्भव न होने पर सरकार को अपनी उस विज्ञप्ति का जिसको १९०६ 
ई० मे वापस ले लिया गया था तथा जिसके अनुसार बम्बई की टकसाल में कागजी मुद्रा 
तथा रुपयों के बदले में स्वर्ण प्राप्त किया जा सकता था, पुनवंलोकन करना चाहिये । 


(२) लब्दन मे स्थित स्वर्णमान रक्षित कोष मे स्वर्ण की मात्रा के विषय में आयोग के विचारा- 
नुसार यद्यपि स्वणं की कोई अधिकतम सीमा निर्धारित करने की आवश्यकता नही थी 
परन्तु आयोग ने सिफारिश की थी कि इसका अधिकांश भाग स्वर्ण में होना चाहिये तथा 
यह कोष लन्‍्दन में स्थापित होना चाहिए । 

(४) देश की मुद्रा प्रणाली मे स्थितिसापेक्षता लाने के लिये आयोग ने सरकार को ऋणपत्रों की 
आड़ के आधार पर नोटों का प्रचालन करने का सुझाव दिया था, दंश की मुद्रा प्रणाली में 
कागजी मुद्रा (कागज के नोटो) का अधिक प्रयोग किया जाना चाहिये तथा ५०० रुपये के 
नोटों का व्यापक प्रयोग होना चाहिये । 

(५) भारत सरकार को लन्‍्दन में भुगतान होने वाली हुण्डियों को १ शिलिंग ३3३७ पन्‍स की दर 
पर बेचना चाहिए । 

(६) सरकार को स्वर्णमान रक्षित कोष की रजत शाखा को बन्द कर देना चाहिये । आयोग की 
रिपोर्ट फरवरी १९१४ ई० मे प्रकाशित की गई थी तथा जुलाई १९१४ ई० में प्रथम 
महायुद्ध आरम्भ हो गया । फलस्वरूप भारत सरकार आयोग की अधिकांश सिफारिशों पर 
अमल न कर सकी । परन्तु सरकार ने स्वर्णमान की रजत शाखा को बन्द कर दिया तथा 


आवश्यकता पड़ने पर आयोग द्वारा निर्धारित दर पर प्रति कौसिल पत्नों को बेचने का 
वायदा किया । 


भारतीय मुद्रा का इतिहास ५९९ 


स्वण विनिमय मान का खण्डन 


यद्यपि स्वर्ण विनिमय. मान भारत में १९०० ई० से लेकर १९१७ ई० तक विद्यमान 
रहा था परन्तु १९१७ ई० के मध्य में इसका परित्याग कर दिया गया । भारत में स्वर्ण विनिमय 
मान को सफलता भारतीय रुपए की सांकेतिक विशेषता तथा १ शिलिंग ४ पैन्स की विनिमय दर 
स्थिरता पर निर्भर थी। प्रथम महायुद्ध की अवधि में भारत को अत्यधिक अनुकूल भुगतान- 
शेष का अनुभव होने के कारण अधिक मात्रा में रुपयों को मुद्रण करते की आवश्यकता थी । परन्तु 
इसी काल में चाँदी की अधिक माँग होने के कारण चाँदी की कीमत बढ़ गई थी । चाँदी की 
कीमत जो युद्ध के पूर्व २७ पैन्स प्रति ऑंस थी, १९१७ ई० में बढ़ कर ४३ पैन्स प्रति ऑस हो 
गई थी । युद्ध की समाप्ति के समीप इसका मूल्य ५५ पैन्स तथा १९२० ई० में ८९ पैन्स प्रति 
ओंस था । चाँदी की कीमत सें वृद्धि होने के कारण रुपए का वास्तविक मूल्य इसके वैधानिक 
मूल्य से अधिक हो गया था तथा लोगों ने रुपए को पिघला कर धातु प्राप्त करना आरम्भ कर 
दिया था । ऐसी स्थिति में सरकार ने यह अनुभव किया कि १ शिलिंग ४ पैन्‍्स की दर पर कौंसिल 
पत्रों का बेचना सम्भव नहीं था | फलस्वरूप सरकार को अगस्त १९१७ ई० में रुपए की विनिमय 
दर में वृद्धि करनी पड़ी तथा विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पैन्स से बढ़ाकर १ शिलिंग ५ पेन्‍्स 


कर दिया गया । ऐसा करने के कुछ ही समय पश्चात सरकार ने रुपया-स्टलिंग विनिमय दर को 
स्थिर रखने का प्रयत्त करना छोड़ दिया । 


चाँदी के मूल्य में वृद्धि होने तथा रूपए का वास्तविक मुल्य क्रमशः: अधिक होने के 
साथ-साथ इसके स्टलिंग मुल्य में भी वृद्धि होती गई तथा १९२० ई० के आरम्भ में यह 
बढ़कर २ शिलिंग १०३ पेन्स हो गया । रुपए की स्टलिंग विनिमय दर अस्थाई होने पर देश में 
स्वर्ण विनिमय मान का खण्डन हो गया। स्वर्ण विनिमय मान के खण्डन होने तथा तत्पश्चात 
विनिमय दर के निरन्तर बढ़ने के कारण देश के वाणिज्य तथा उद्योग को बहुत बड़ा धवका लगा 
तथा भारतीय मुद्रा का धातु रक्षित कोष जो १९१४ ई० में कुल मुद्रा के ७९ प्रतिशत के अनुपात 
में था, १९१९ ई० में घटकर केवल ४० प्रतिशत रह गया । 


कौंसिल पत्रों तथा प्रति-कौंसिल पत्रों का संक्षिप्त विवरण 


१९०० ई० में इंगलैण्ड में नियुक्त भारत राज्य मन्त्री ने लच्दन में भारत में भुगतान किए 
जाने वाले ड्राफ्टों को १ शिलिग ४) पेन्स प्रति रुपए की विनिमय दर पर बेचने का निर्णय किया 
था। वे सभी अंग्रेज आयातकर्ता जिनको भारतीय निर्यातकर्ताओं को भारत में भुगतान भेजना होता 
इस सुविधा का उपयोग कर सकते थे । उदाहरणाथ्थ, यदि किसी अंग्रेज आयातकर्ता को भारतीय 
निर्यातकर्ता को भारत में भुगतान भेजना होता था तो वह लब्दन में भारत राजमन्त्री से १ शिलिग 
४३ पेन्स प्रति रुपया की दर पर पौंड-स्टलिंग के बदले में रुपया-ड्राफ्ट अथवा कौसिल पत्र खरीद 
लेता था जिसका भुगतान भारत में उसके ऋणदाता को रुपयों में प्राप्त हो जाता था। लन्दन 
में नियुक्त भारत के राजमन्त्री द्वारा वेचे गये ये सभी ड्राफ्ट जिनका भुगतान भारत में रुपयों में 
किया जाता था कौसिल पत्र अथवा रुपया-ड्राफ्ट कहलाते थे । 


कौसिल पत्रों के कई लाभ थे । प्रथम, कौसिल पत्रों को बेचकर भारत के राजमन्त्री को 
भारतीय सरकार की ओर से ग्रृहखचे का भुगतान करने के लिये काफी मात्रा में पौंड-स्टलिग मुद्रा 
प्राप्त हो जाती थी। कौसिल पत्रों की रीति को अपनाने के पूर्व भारत में अनुकूल व्यापार-शेष 
होने के कारण विदेशों से स्वर्ण तथा रजत का आयात होता था। तत्पदचात इस स्वर्ण को गृहखर्च 


६०० मुद्रा को रूपरेखा 
का भुगतान करने के हेतु इंगलैण्ड को निर्यात किया जाता था । इस प्रकार स्वर्ण का क्रमशः आयात 
तथा निर्यात करने की रीति व्ययपूर्ण थी । कौसिल पत्रों की रीति के द्वारा स्वर्ण का आयात तथा 
तत्पद्चात निर्यात करने की आवश्यकता समाप्त हो गई। इससे समय तथा व्यय में भारी बचत 
हुई । इसके अतिरिक्त ग्रहुखच॑ का भुगतान अधिक सुविधाजनक हो गया । 

दूसरे, कौंसिल पत्रों की बिक्री के कारण रुपये की विनिमय दर को स्थिरता प्राप्त हो 
गई । असीमित मात्रा में १ शिलिग ४2 पेन्स प्रति रुपए की दर पर कौंसिल' पत्र बेचने के कारण 
रुपये का स्टलिंग मुल्य १ शिलिंग ४८ पेन्स से अधिक नहीं हो सकता था। इससे देश के विदेशी 
व्यापार को स्थिरता प्राप्त हो गई तथा वाणिज्य व उद्योगों का सन्तुलित विकास सम्भव हो गया । 

१९०८ ई० के लगभग भारत में प्रतिकुल व्यापार-शेष होने के कारण देश में पौंड स्ट- 
लिग की माँग लन्दन में विद्यमान रुपयों की माँग की अपेक्षा अधिक थी । फलस्वरूप भारत सरकार 
ने लन्दन में भुगतान प्राप्त होने वाले प्रति कॉसिल पत्रों अथवा स्टर्लिंग ड्राफ्टों की बिक्री आरम्भ 
की थी । इन ड्राफ्टों के द्वारा लन्दन में ऋणदाताओं तथा निर्यातकर्ताओं को भुगतान करना सुविधा- 
जनक हो गया । उदाहरणाथे, यदि किसी भारतीय आयातकर्ता को लब्दन में अपने निर्यातकर्ता 
अथवा ऋणदाता को पौण्ड-स्टलिंग का भुगतान करना होता था तो वह सरकारी राजकोष अथवा 
मुद्राअधिकारी से रुपयों के बदले में लन्दन में स्टलिंग भुगतान प्राप्त होने वाले प्रति कौंसिल पत्र 
अथवा स्टलिंग ड्राफ्ट को प्राप्त करके लन्दत में अपने निर्यातकर्ता व्यापारी अथवां ऋणदाता को 
भेज देता था । अंग्र॑ज व्यापारी लन्दन में राजकोष से इस ड्राफ्ट में लिखित स्टलिग राशि को प्राप्त 
कर लेता था। सरकार इन ड्राफ्टों को १ शिलिग ३३ पेन्स प्रति रुपये की विनिमय दर पर 
बेचती थी । इस रीति के द्वारा भुगतान करने के कारण भारत से इंगलेण्ड को स्वर्ण निर्यात 
करने की आवश्यकता समाप्त हो गई। इसके अतिरिक्त रुपये को विनिमय दर में उच्चावचनों 
की सीमा भी निर्धारित हो गई। देश में स्थिर विनिमय दर पर प्रति कौंसिल पत्र बेचे जाने 
के कारण विदेशी विनिमय दर कभी भी १ शिलिंग रेजुद पेन्स से कम नहीं हो सकती थी । इस 
प्रकार कौंसिल पत्रों तथा प्रति कौंसिल पत्रों की रीति के द्वारा विनिमय दर के उच्चावचन १ 
शिलिंग ४2 पेन्स तथा १ शिलिंग ३३% पेन्स की सीमाओं के बीच सीमित हो गए । इसंसे देश 
के विदेशी व्यापार को स्थिरता प्राप्त हुई । 

इस प्रकार भारत में स्वणं विनिमय मान का काये कौंसिल पत्रों तथा प्रति कौंसिल पत्रों 
की रीति के द्वारा सम्भव हुआ । दूसरे, रुपये की विदेशी विनिमय दर स्थिर हो गई । तीसरे, स्वर्ण 
के आयातों तथा निर्यातों की समस्या समाप्त हो गई । | 
बेबिगटन स्मिथ समिति? (889॥800॥0 90 (०एााआ/००) 


अनेक कठिनाइयों को सहन करने के पश्चात भारत सरकार ने मई १९१९ ई० में सर 
हेनरी बेबिगटनस्मिथ की अध्यक्षता में भारतीय विनिमय तथा मुद्रा प्रणाली पर युद्ध के प्रभावों 


3, समिति अपनी सिफारिशों में एक मत नहीं थी। समिति के एक मात्र भारतीय सदस्य 
श्री डी० एम० दलाल ने अपने. संक्षिप्त विमतलेख में बहुमत समिति की सिफारिशों से 
असहमत होते हुए भिन्न सिफारिश की थी। श्री दलाल ने अपने लेख में रुपये की विनिमय 
दर को २ शिलिग के स्थान पर १ शिलिग ४ पेन्स पर निर्धारित करने की सिफारिश की 
थी। उन्होंने यह भी सुझाव दिया था कि उस समय तक जब तक चाँदी का मुल्य ऊँचा 
रहता है कम चाँदी वाले दो रुपये के सिक्‍कों का प्रवालन किया जाना चाहिए | सरकार 
ने बहुमत समिति की रिपोर्ट को स्वीकार करते हुए रुपये की विदेशी विनिमय दर २ 
शिलिंग निर्धारित की थी । 


भारतीय मुद्रा का इतिहास ६०१ 


का अध्ययन करने तथा दंश में स्थिर मुद्रा मान स्थापित करने के सम्बन्ध में सरकार को सुझाव 
देने के लिये एक समिति नियुक्त की थी। समिति ने सरकार को निम्नलिखित सुझाव दिये थे । 


(१) समिति ने रुपया-स्टलिग विनिमय दर को २ शिलिग पर निर्धारित करने की 
सिफारिश की थी । इस ऊँची विनिमय दर की सिफारिश इस आधार पर की गई थी कि चाँदी का 
मूल्य तत्कालीन युद्ध-पहचात्‌ काल में ऊंचा रहेगा तथा यह दर देश में कीमतों को कम करने में 
सहायक सिद्ध होगी । इसके अतिरिक्त समिति के विचारानुसार रुपये की स्टलिंग विनिमय दर को 
इस ऊचे स्तर पर रखने के कारण सरकार को ग्ृहखचों का भुगतान करने में काफी बचत 
होगी । 

(२) रुपये के धातु भार तथा शुद्धता में परिवर्तत नहीं होना चाहिये तथा यह देश 
में असीमित वैध मुद्रा होना चाहिये । 

(३) देश में जनता द्वारा स्वर्ण को मोहरों में मुद्रण कराने के लिये बम्बई में एक ठक- 
साल स्थापित की जानी चाहिये । 


(४) देश में स्वर्ण मोहर असीमित बेध मुद्रा होनी चाहिये तथा रुपये और स्वर्ण मोहर 
के मध्य १० : १ का अनुपात होना चाहिये । 

(५) स्वर्ण का मुक्त निर्यात तथा आयात होना चाहिये । 

(६) यद्यपि चाँदी के आयात पर सभी प्रतिबन्ध शीघ्र समाप्त कर देंने चाहिए 
परन्तु देश में चाँदी कोषों की मात्रा को अधिक बनाये रखने के हित में चाँदी के निर्यात पर 
प्रतिबन्धों को जारो रखा जाना चाहिये । 

(७) आवश्यकता पड़ने पर कोसिल पन्नों तथा प्रतिकोंसिल पत्रों को असीमित मात्रा 
में बेचा जाना चाहिये । 

(८) रुपये के मुद्रण द्वारा प्राप्त लाभ स्वर्णमान रक्षित कोप में जमा किया जाना 
चाहिये । स्वर्णमान रक्षित कोष में काफी अधिक मात्रा में स्वर्ण होना चाहिये जिसका ५० प्रतिशत 
से अधिक भाग भारत में नहीं रखा जाना चाहिये । 

(९) कागजी मुद्रा की आड़ के रूप में कागजी मुद्रा रक्षित कोप में संचित धातु निधि 
की न्यूनतम राशि विधान द्वारा कुल मुद्रा राशि की ४० प्रतिशत निर्धारित होनी चाहिये । प्रत्ययी 
नोटों की अधिकतम राशि १२० करोड़ रुपये निर्धारित होनी चाहिये। भारत सरकार की प्रति- 
भूतियों में अधिकतम निवेश की राशि २० करोड़ रुपये से अधिक नहीं होनी चाहिये । व्यस्त समय 
में अधिक मुद्रा की माँग को पूरा करने के लिये ७ करोड़ रुपये की अतिरिक्त मुद्रा का प्रचलन किया 
जाना चाहिये । मुद्रा की यह अतिरिक्त राशि प्रेसीडेन्सी बंकों को निर्यात विनिमय बिलों की प्रति- 
भूति की आड़ के आधार पर ऋण के रूप में दी जा सकती थी । 


(१०) क्षणिक कार्यो के अतिरिक्त कागजी मुद्रा रक्षित कोष में रखा हुआ स्वर्ण तथा 
चाँदी भारत में रखना चाहिये । 


सरकार ने समिति की बहुमत रिपोर्ट को स्वीकार करते हुए रुपया-स्टलिंग विनिमय 
दर को २ शिलिंग पर निर्धारित कर दिया। दुर्भाग्यवश स्थिति इस नई दर के प्रतिकुल सिद्ध हुईं । 
प्रतिकूल व्यापार-शेष तथा क्रमश: अधिक मूल्यों के कारण भारत का भुगतान-शेष प्रतिकूल रहा 
तथा देश के विदेशी विनिमय साधनों की स्थिति काफी चिन्ताजनक हो गई | कुछ समय तक सरकार 
ने प्रति कौंसिल पन्नों को बेचकर विनिमय दर को २ शिलिंग पर स्थिर रखने का प्रयत्न किया । 


६०२ मुद्रा की रूपरेखा 


परन्तु देश के भुगतान-शेष की स्थिति इतनी अधिक खराब थी कि प्रति कौसिल पत्रों को बेचने से 
स्थिति सुधरने के स्थान पर और अधिक खराब हो गई । २ शिलिग की ऊँची विनिमय दर पर 
देश में रहने वाले उन अंग्रेज नागरिकों ने जिन्होंने युद्धकाल में लाभ प्राप्त किये थे अपने इन लाभों 
को इंगलैड भेजना प्रारम्भ कर दिया । १९२२ ई० में स्थिति इतनी खराब हो गई कि सरकार को 
विवश होकर प्रति कौसिल पत्रों की बिक्री को समाप्त करना पड़ा तथा रुपये की विदेशी विनिमय 
दर को विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होने के लिये मुक्त छोड़ दिया गया । 


विनिमय दर को स्वतन्त्र छोड़ देने के पश्चात्‌ यह काफी गिर गई । परन्तु १९२३ ई० 
के आरम्भ में व्यापार- शेष अनुकूल हो जाने के कारण विनिमय दर में कुछ वद्धि हुई तथा अक्तूबर 
१९२४ ई० में यह बढ़ कर १ शिलिंग ६ पेन्स हो गई। यद्यपि इस समय सरकार से विनिमय दर 
को स्थिर करने के लिये कहा गया था परन्तु सरकार ने ऐसा करने से इन्कार कर दिया । 


हिल्दन यंग आयोग (प्रा॥णा १र0फणाड एणाएेारंइशंणा) 


बेबिगटन स्मिथ समिति की सिफारिशों को स्वीकार करने तथा अपनी मुद्रा प्रबन्धन 
नीति में असफल सिद्ध होने के पश्चात्‌ सरकार ने १९२४ ई० तक मुद्रा प्रबन्धन के क्षेत्र में निष्क्रिय 
(70886]7 740०7शं।५) नीति का पालन किया था। १९२५ ई० में जब रुपया-स्टलिंग विनिमय 
दर १ शिलिग ६ पेन्स हो गई तो सरकार ने रुपये की विनिमय दर को इस स्तर पर स्थिर करने 
का निर्णय किया । फलस्वरूप अगस्त १९२५ ई० में भारतीय विनिमय तथा मुद्रा प्रणाली की 
जाँच करने तथा इस में सुधार करने के लिये सुझाव देने के उह्ँ इय से हिल्टन यंग आयोग की 
नियुक्ति की गई । आयोग ने निम्नलिखित तीन प्रमुख विषयों पर सिफारिशों की थीं । 


(१) देश में किस मुद्रा मान को अपनाया जाना चाहिये ? 

(२) देश की सुद्रा प्रणाली पर नियन्त्रण रखने के लिये किस मुद्रा अधिकारी की नियुक्ति 
की जानी चाहिये ? 

(३) रुपये की विदेशी विनिमय दर क्‍या होनी चाहिये ? 


उपरोक्त तीनों विषयों पर आयोग की सिफारिशों के फलस्वरूप देश के मुद्रा इतिहास 
में प्रसिद्ध विवाद उत्पन्न हो गये । 

() स्वर्ण धातुमान--देश में उपयुक्त मुद्रा मान को अपनाने के सम्बन्ध में आयोग ने 
स्वणंमान के भिन्न रूपों का अध्ययन करने के पदचात्‌ स्वर्ण धातु मान को अपनाने को सिफारिश 
की थी | आयोग ने स्वर्ण विनिमय मान को इस आधार पर अस्वीकार कर दिया था कि यह मान 
साधारण मनुष्य की समझ के बाहर था तथा इसका कोई वेधानिक आधार नहीं था। इसके 
अतिरिक्त इस मान में स्थितिसापेक्षता का अभाव था तथा संचलन में मुद्रा का संकुचन व विस्तार 
करने में कठिनाई होती है । इसके अतिरिक्त इस मान में देश की मुद्रा इकाई को विदेशी मुद्रा 
इकाई के साथ बाँध दिया जाता है जिसके कारण यह मान स्वतन्त्र मान न रहकर वास्तव मे एक 
आश्रित मान हो जाता है । 


स्वर्ण मुद्रा मान को अस्वीकार करते हुए आयोग ने कहा था कि यूरोप के अधिकांश दंक्षों 
ने इस मान का परित्याग कर दिया था। इसके अतिरिक्त यह मान खर्चीला था तथा इसको 
अपनाने के लिये स्वर्ण सिक्‍कों का मुद्रण करने के लिए स्वर्ण की अत्यधिक मात्रा की आवश्यकता 
होती है । भारत के समान निर्धन देश के लिये स्वर्ण मुद्रा मात को अपनाना सम्भव नहीं था। 
संक्षेप में आयोग ने स्वर्ण मुद्रा मान तथा स्वर्ण विनिमय मान को अस्वीकार करने के पश्चात्‌ 
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सरकार को देश में स्वर्ण धातु मान को अपनाने का सुझाव दिया था। भारत में स्वर्ण धातुमान को 
अपनाने के पक्ष में आयोग ने निम्नलिखित तक दिये थे । 


(१) इंगलेंड की मुद्रा प्रणाली इसी मान पर आधारित थी । 


१) 
(२) इस मान में स्वर्ण मूल्य मापक का कार्य करता था तथा मुद्रा इकाई पूर्णतया 
स्वर्ण में परिव्तंतशील थी । 

(३) इस मान में मुद्रा इकाई के विनिमय मुल्य को स्थिर रखने के लिये स्वर्ण का 
प्रयोग किया जा सकता था । 

(४) अमौद्विक कार्यों में स्वर्ण के प्रयोग को वंचित रखने के लिग्रे स्वर्ण को ४०० ओंस 
की सिल्लियों के रूप में वेचा जाना चाहिये । ऐसा करने से स्वर्ण जनसाधारण को अमौद्रिक कार्यों 
के लिये प्राप्त नहीं हो सकेगा । 


(५) इस मान को अपनाने के कारण देश की मुद्रा प्रणाली में स्वयं संचालकता विद्य- 
मान हो जावेगी । 


(६) यह मान सरल था तथा स्वर्ण विनिमय मान की अपेक्षाकृत इसके प्रति लोगों में 
अधिक विश्वास होगा । 


(७) यह मान मितव्ययी था क्योंकि इसके अन्तर्गत स्वर्ण केवल निधि के रूप में रखा 
जाता था । 
इस प्रकार स्वर्ण धातुमान को अपनाने के पक्ष में उपरोक्त तर्कों के आधार पर आयोग 


ने सरकार से देश में स्वर्ण धातुमान को अपनाने तथा स्वर्ण मोहरों तथा अर्द्ध' मोहरों का विमुद्री- 
क्रण करने की सिफारिश की थी । 


सरकार ने आयोग की इस सिफारिश को स्वीकार किया तथा १६२७ ई० के मुद्रा 
अधिनियम के अनुसार देश में स्वर्ण धातु मान को अपनाया गया । १९२७ ई० के मृद्रा अधिनियम 
के अनुसार निम्नलिखित तीन मुख्य घोषणायें की गईं । 


(१) सरकार बस्बई में २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर १५ औन्‍्स 
अथवा ४० तोले की छड़ों के रूप में असीमित मात्रा में सोना बेचेगी । 


(२) २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर ४०० औंस अथवा १,०६५ 
तोले की छड़ी के रूप में सोना लन्दन में भी प्राप्त हो सकता था। 


सरकार ने लन्दन में प्राप्त होने वाली स्टलिंग मुद्रा को भी बम्बई में ! शिलिग ५४ ६ 
पेन्स की स्टलिंग-रुपया विनिमय दर पर बेचने की घोषणा की । 


(३) स्वर्ण मोहरों तथा अधं-मोहरों का विमुद्रीकरण किया जावेगा । उपरोक्त 
घोषणाओं का उहश्य देश में स्वर्ण धातु मान की स्थापना करना था । परन्तु वास्तव में अधि- 
नियम के दूसरे आदेश के अनुसार देश की मुद्रा को स्वर्ण अथवा स्टलिग में परिवर्तित किया जा 
सकता था । इस प्रकार देश में अपनाया गया मुद्रामान स्वर्ण धातु मान न होकर वास्तव में स्वर्ण 
बातु तथा स्टॉलग विनिमय मान (5600-छ8प्र0०7-एपर-णिशााव॥इ-ऊिणेक्षा_७ 520॥09070) था । 
२१ सितम्बर, १९३१ ई० को इंगलेंड में स्वर्ण धातु मान का खण्डन हो जाने के उपरान्त भारत 
का मुद्रा मान स्टलिंग विनिमय मान हो गया । 


आलोचकों ने आयोग की इन सिफारिशों तथा १९२७ ई० के मुद्रा अधिनियम की, जो 
आयोग की सिफारिशों पर आधारित था, कड़ी आलोचना की थी। आलोचकों के मतानुसार देश में 
स्वर्ण मोहरों का विमुद्रीकरण प्रतिगामी क्रिया थी ॥ इसके अतिरिक्त मुद्रा को १५ औन्‍्स भार वाली 


६०४ मुद्रा की रूपरेखा 


स्वर्ण छड़ों के रूप में परिवर्तत करने का वास्तविक अर्थ यह था कि मुद्रा जनसाधारण के लिये अपरि- 
वर्तंतीय थी। इसके अतिरिक्त सरकार को स्वर्ण अथवा स्वर्ण के स्थान पर स्टलिंग बेचने का 
अधिकार प्राप्त होने के कारण व्यावहारिक रूप में यह मान स्वर्ण विनिमय मान के समान था। 


(२) मुद्रा अधिकारी की नियुक्ति 

आयोग के विचारानुसार देश में मुद्रा नियन्त्रण की प्रचलित पद्धति असन्तोषजनक 
थी । देश में मुद्रा नियन्त्रण का काय॑ सरकारी मुद्रा नियंत्रक करता था। इम्पीरियल बेंक ऑफ 
इण्डिया देश में केवल साख मुद्रा का नियन्त्रण करती थी। फलस्वरूप देश की मुद्रा तथा साख 
मुद्रा नीतियों में कोई समन्वय नहीं था । आयोग की राय में देश के मुद्रा बाजार का संगठन भी 
दोष पूर्ण था | साख मुद्रा नीतियों में समन्वय स्थापित करने तथा भारतीय मुद्रा बाजार के दोषों 
को दूर करने के उद्देश्य से आयोग ने देश में एक केन्द्रीय बैंक --रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया--स्था- 
पित करने की सिफारिश की थी । इस केन्द्रीय बेंक को देश में मुद्रा तथा साख मुद्रा के सर्वोच्च 
नियन्त्रक का काये करना था। आयोग ने यह सिफारिश भी की थी कि यह केन्द्रीय बेंक अंश- 
धारियों की बेंक के रूप में स्थापित की जानी चाहिये तथा विधान मण्डल के नियन्त्रण से मुक्त 
होनी चाहिये । भारत सरकार ने आयोग की इस सिफारिश को स्वीकार किया था तथा इसको कार्या- 
न्वित करने के उह् इ्य से विधानसभा में दो विधेयक प्रस्तुत किये गये थे। प्रथम विधेयक का उह श्य 
१९२० ई० के इम्पीरियल बेंक ऑफ इंडिया अधिनियम में संशोधन करना तथा दूसरे विधेयक 
का उदृ श्य देश में केन्द्रीय बंक को स्थापित करना था। उस समय देश में काफी संख्या में ऐसे 
व्यक्ति थे जो इम्पीरियल बेंक को देश का केन्द्रीय बक बनाने के पक्ष में थे। इन व्यक्तियों के 
विचारानुसार देश में नई बेक को स्थापित करना आवश्यक नहीं था। कुछ लोगों ने विधेयक का 
इस कारण भी विरोध किया कि नई बेंक पर विधान सभा का कोई नियंत्रण नहीं होगा । विधान 
सभा में विधेयक का कड़ा विरोध होने के कारण सरकार ने इस को वापिस ले लिया तथा फलस्वरूप 
हेल्टनयंग आयोग की इस सिफारिश को कुछ समय पश्चात्‌ तक कार्यान्वित नहीं किया जा सका। 


(३) विनिमय दर का स्थिरोकरण--आयोग के विचारानुसार देश में रुपये के स्टलिग 
मूल्य को स्थिर करने की भारी आवश्यकता थी। आयोग ने रुपये के स्टलिंग मुल्य को १ शिलिंग 
६ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश की थी। रुपये का मुल्य ८*४७५१२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण तथा 
पोण्ड-स्टलिंग का मुल्य ११३'००१६ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण होने के कारण रुपये का स्टलिंग 
मूल्य ई' बह ४5 १३ पोण्ड-स्टलिंग अथवा १ शिलिंग ६ पेन्स निर्धारित होता चाहिये । 

सरकार ने आयोग की बहुमत रिपोर्ट की इस सिफारिश को स्वीकार कर लिया था तथा 
१९२७ ६० का मुद्रा अधिनियम पास करके इसको कार्यान्वित करने का प्रयत्न किया था। 
१९२७ ई० के मुद्रा अधिनियम के अनुसार रुपया १ शिलिग ६ पेन्स की विनियय दर पर स्टलिंग 
में तथा २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर स्वर्ण की छड़ों के रूप में परिवतेनशील 
था । दुर्भाग्ववश आयोग की यह सिफारिश एकमत नहीं थी। आयोग के अल्पपक्ष सदस्य सर 
पुरुषोत्तमदास ठाकुरदास ने अपनी रिपोर्ट बहुमत रिपोर्ट की सिफारिश से असहमत होते हुए रुपये 
की विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश की थी । 


4. आयोग के एकमात्र भारतीय सदस्य सर पुरुषोत्तमदास ठाकुरदास ने अपने विमतलेख में रुपये 
के स्टलिंग मूल्य को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश का विरोध किया था । 
उन्होंने देश की अथेव्यवस्था के हित में रुपया-स्टलिंग विनिमय दर को १ शिलिग ४ पेन्स पर 
स्थिर रखने का अनुरोध किया था। आयोग की रिपोर्ट प्रकाशित होते ही देश में विनिमय दर 
सम्बन्धी कड़ा विवाद उत्पन्न हो गया था । 
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आयोग के बहुप्तख्यक सदस्थों ने १ शिलिंग ६ पेन्स की ऊँची विनिमय दर को प्राकृ- 
तिक दर स्वीकार किया था | उनके विचार में इस दर पर रुपये की आचन्तरिक तथा बाह्य क्रय 
शक्तियों में समायोजन स्थापित हो गया था। इस विनिमय दर पर गत वर्षो में देश के मुगतान-शेष में 
असन्तुलन का अनुभव नहीं हुआ था । आयोग ने इस दर के पक्ष में यह तक दिया था कि यदि इस दर 
पर रुपये का अधोमुल्यन हुआ होता तो देश के व्यापार-शेष में प्रतिकुलता उत्पन्न हो गईं होती । इसके 
अतिरिक्त यदि इस दर पर रुपये का अधोमुल्यन हुआ होता तो अधिक निर्यात तथा कम आयात 
होने के कारण देश का व्यापार-शेष अनुकूल हुआ होता । परन्तु इस प्रकार के कोई चिह्न देश के 
व्यापार-शेष में विद्यमान नहीं थे। फलस्वरूप आयोग ने यह निष्कर्ष निकाला कि १ शिलिंग 
६ पेन्स की प्रचलित विनिमय दर वास्तविक विनिमय दर थी तथा यह दर रुपये की वास्तविक 
क्रमशक्ति का मापक थी। इसके अतिरिक्त आयोग का यह भी विचार था कि यह ऊंची विनिमय दर 
भारत सरकार को गृहव्यय का स्टलिग भुगतान करने में सहायक सिद्ध होंगी। अन्त में ऊँची 
विनिमय दर समस्त देश के लिये हितकर थी क्योंकि इसके कारण भारत अधिक विदेशी विनिमय 
प्राप्त कर सकता था। अधिकांश भारतीय निर्यात वस्तुओं की विदेशी माँग बेलोचदार होने के 
कारण ऊँची विनिमय दर के कारण देश्ष के निर्यातों की मांग कम नहीं होगी । दूसरे शब्दों में, 
ऊँची विनिमय दर का भारत के निर्यात व्यापार पर खराब प्रभाव नहीं पड़ेगा, ऐसा बहुमत आयोग 
का विचार था । 


दूसरी ओर अल्पपक्ष का यह विश्वास था कि १ शिलिग ६ पेन्स की ऊंची दर पर 
रुपए की आन्तरिक तथा बाद्य क्रय-शक्तियों में समायोजन सभ्भव नहीं था । यह दर अच्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की स्थिति का परिणाम न होकर सरकार द्वारा चालाकी से निर्धारित की गई थी । 
अल्पपक्ष के विचारानुसार रुपये की वास्तविक विनिमय दर १ शिलिंग ४ पेन्स थी क्योंकि यह दर 
देश में १९०० ई० से लेकर १९१७ ई० तक विद्यमान रही थी यद्यपि तत्कालीन युद्ध-पढचात्‌ 
काल' की स्थिति के कारण इसमें परिवततंन कर दिया गया था। इसके अतिरिक्त अल्पपक्ष के 
विचार में संसार के सभी देशों में स्‍्वणंमान को पुरानी समता दर पर पुतः अपनाया गया था, 
भारत में भी १ शिलिंग ४ पेन्स की पुरानी विनिमय दर का स्थिरीकरण होना चाहिए । अल्पपक्ष 
का रुपये की विनिमय दर को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थिर करने के विरोध में यह भी तक था 
कि इस दर पर रुपये का अधिमुल्यन होना एक आवश्यक बात थी | विनिमय दर को १ शिलिग 
६ पेन्स पर निर्धारित करने से देश के निर्यातों पर बुरा प्रभाव पड़ेगा क्योंकि भारत के प्रतियोगी 
देशों को भारतीय निर्यात वस्तुओं के मूल्य पर लगभग १२३ प्रतिशत की जीत प्राप्त हो 
जावेगी । इसका परिणाम यह होगा कि यदि कभी मन्दी विद्यमान हुईं तो देश के निर्यातों को भारी 
हानि पहुँचेगी । 


भारत सरकार रुपये की ऊँची विनिमय दर निर्धारण के पक्ष में थी क्योंकि ऐसा करने 
से सरकार के गृह खर्च के भुगतानों का भार काफी कम हो जाता था। निःसन्देह अल्पपक्ष का यह 
तके नहीं था कि यदि विनिमय दर को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थिर किया गया तो ऐसा करने से 
मन्दी काल में रुपए का अधिमृुल्यन हो जावेगा । 


सारांश में हिल्टन यंग आयोग की सिफारिशों ने देश में कड़े विवादों को जन्म दिया । 
देश में स्वर्ण धातु मान अपनाने के सम्बन्ध में आयोग की सिफारिश को पूर्णतया कार्यान्वित नहीं 
किया गया क्योंकि भारत सरकार ने पूर्ण स्वर्ण धातुमान को कभी नहीं अपनाया । इसके अतिरिक्त 
कड़ा विरोध होने के कारण आयोग की केन्द्रीय बैंक की स्थापना सम्बन्धी सिफारिश को भी 
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कार्यान्वत नहीं क्रिया जा सका। केन्द्रीय बेक के रूप में रिज बेक आफ इण्डिया की 
स्थापना केवल १९३४ ई० में हो सम्भव हो पाई। यद्यपि विनिमय दर सम्बन्धी सिफारिश अवद्य 
कार्यान्वित हुई परन्तु इसने देश मे विवाद को जन्म दिया। 


द्वितीय युद्धकालीन स्थिति 


द्वितीय महायुद्ध के काल मे देश मे मुद्रा के क्षेत्र मे कई नई बाते उत्पन्त हुई । अभी 
युद्ध को आरम्भ हुए केवल चार महीने ही हुये थे कि सिक्की का निसंचय होने के कारण देश मे 
रुपये के सिक्‍को की अत्याधिक माँग उत्पन्त हो गई तथा जून १९४० ई० में स्थिति बहुत गम्भीर 
हो गई । लगभग ३ महीने के अल्प समय में अगस्त १९४० ई० में रिजवं बेक ऑफ इण्डिया मे 
२१-९३ करोड रुपये के कागजी नोट सचलन से वापिस आ गये। १ सितम्बर, १९३९ ई० से 
लेकर २१ जून १९४० ई० तक रिजवे बेक ऑफ इण्डिया के प्रचालन विभाग में रुपयो की मात्रा 
२२ ७७ करोड कम होकर ५७८७ करोड रुपये से घटकर केवल ३५'२ करोड रुपये रह गई। 


सरकार ने इस असाधारण स्थिति का सामना करने के उद्दश्य से १९४० ई० में एक 
विज्ञप्ति जारी की जिसके अनुसार किसी भी व्यक्ति को आवश्यकता से अधिक रुपये रखने पर 
अपराधी घोषित किया जा सकता था। इस विज्ञप्ति का अच्छा प्रभाव हुआ तथा नोटो के बदले में 
रुपये के सिकको की मॉँग मे कमी का अनुभव हुआ परन्तु साथ ही साथ छोटे सिक्‍को की माँग मे. 
वृद्धि हो गई । परिस्थिति पर काबू पाने के लिए विशेष कार्यवाही करना आवश्यक था। बम्बई 
तथा कलकत्ता में छोटे सिक्‍को के प्रचालन मे कमी कर दी गई । बम्बई में छोटे सिक्‍को की मॉग को 
पूरा करने के लिए छोटी खेरीज डिपो (8779]]-000728० 70०70/$) खोले गए जहाँ से जनता को 
सीमित मात्रा मे छोटे सिक्‍के प्राप्त हो सकते थे । 


जुलाई १९४० ई० में एक रुपये के नोठो का प्रचालन किया गया । इससे स्थिति में 
काफी सुधार हुआ । यद्यपि एक रुपये के नोट सर्वप्रथम १९३५० में छापे गये थे परन्तु १९४० ई० 
के पूर्व वे संचलनशील नही हुए थे। जुलाई १९४१ ई० के प्रथम सप्ताह में इन नोटो का आकार 
बढा दिया गया तथा इनको अच्छे कागज पर छापा गया । फरवरी १९४३ ई० मे रिजवं बक आफ 
इण्डिया ने दो रुपए के नोटों का प्रचालन क्रिया । 


एक रुपए के कागजी नोट का प्रचालन करने के अतिरिक्त २६ जुलाई, १९४० तथा 
२३ सितम्बर, १९४० ई० को जारी की गई विज्ञप्तियो के अनुसार रुपए तथा अधेंरुपए के सिक्‍को 
मे चाँदी की शुद्धता 4$ से घटाकर केवल $ कर दी गई। ११ अक्तूबर, १९४० ई० को जारी 
किए गए अध्यादेश के अनुसार जनता को महारानी विक्टोरिया के रुपए तथा अरध॑-रुपए के सिक्‍को 
को १ अप्रैल, १९४१ ई० तक वापस लौटाने का आदेश दिया गया। ४ नवम्बर, १९४१ ई० की 
विज्ञप्ति के अनुसार एडवर्ड स्पतम (80०7० शत) के रुपए तथा अधं-रुपए के सिक्‍को को संचलन 
से वापस ले लिया गया तथा १ जून, १९४२ ई० के पदचात्‌ ये सिक्‍के वैध मुद्रा नही रहे | ! 
अक्तुबर, १९४२ ई० को प्रकाशित सरकारी विज्ञप्ति के अनुसार (यह विज्ञप्ति ३ मई, १९४३ ई० 
से लागू थी) जाज पथचम तथा जाज॑ षष्टम के रुपए तथा अध॑ सर्पए के सिक्‍को को भी संचलन से 
हटा दिया गया । १ मई, १९४३ ई० से रिजव॑ बैक ने भी अपने कार्यालयों मे महारानी विक्टोरिया 
तथा एडवर्ड स्पतम के रुपए तथा अधंरुपए के सिक्‍को को स्वीकार करना बन्द कर दिया। १ 
नवम्बर, १९४२ ई० से जा्ज पञ्चम तथा जाज॑ षष्टम के रुपये तथा अर्थ-रपए के सिक्‍क्रो को 
रिजव॑ बेक के कार्यालयों मे भी अस्वीकार किया जाने लगा। १९४० ई० से लेकर १६४२ ई० तक 
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जारी की गई इन अनेक विज्ञप्तियों तथा अध्यादेशों का परिणाम यह हुआ कि लगभग सभी रुपए 
तथा अथं-रुपए के सिक्‍कों का विमुद्रोकरण कर दिया गया। 


देश में छोटे सिक्‍कों की अधिक माँग को पूरा करने के उद्देश्य से अधं-आने का पीतल 
का नया सिक्का जनवरी १९४२ ई० में जारी किया गया। इसके अतिरिक्त क्रमश: ७ माच तथा 
२७ माचं, १६४२ ई० को पीतल के एक आना तथा दो आने के नए सिक्‍कों का भी प्रचालन किया 
गया । ताँबे के पुराने पेसे संचलन से गायब हो जाने के कारण जनता को काफी असुविधा हुई । 


इस असुविधा को समाप्त करने के उहेश्य से फरवरी १९४३ ई० मे कम भार तथा छोटे आकार के 
पैसों के सिक्‍कों का मुद्रण क्रिया गया । 


युद्ध काल में अक्तूबर तथा नवम्बर १९४२ ई० में छोटे सिक्कों की अत्याधिक कमी होने 
के कारण जनता को छोटी राशि के भुगतानों को करने में वड़ी कठिनाई को सामना करना पड़ा । 
यद्यप युद्ध के आरम्भ से ही देश में छोटे सिक्कों की कमी थी परन्तु १९८२ ई० के अन्त में परि- 
स्थिति बहुत गम्भीर हो गयी थी । केवल १९४२-४३ ई० में ही लगभग ८ करोड़ रुपए की राशि के 
छोटे सिक्‍कों की माँग की पूर्ति की गई थी । देश में छोटे सिक्कों की इस दुलंभता का कारण जबता 
के प्रति सिक्‍्को का निसंचय करता था। सरकार ने काफी अधिक मात्रा में छोटे सिक्‍को का मुद्रण 
तथा श्रचालन करके इस कमी को पूरा करने का प्रयत्यत किया" था। परिणामस्वरूप युद्ध के 
अन्तिम वर्षो में स्थिति में कुछ सुधार हो गया था । 


स्वर्ण समता मान 


२१ सितम्बर, १९३१ ई० को इंगलैड मे स्वर्ण धातु मान का खण्डन हो जाने के 
पश्चात्‌ तथा १ माचं, १९४७ ई०--जब भारत अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोप का सदस्य बना था--के 
बीच रुपए का सम्बन्ध पौण्ड-स्टलिंग के साथ स्थापित रहा था। दूसरे शब्दों मे, लगभग १४ वर्ष तक 
भारतीय मुद्रा प्रणाली स्टलिंग विनिमय मान पर आधारित रही थी। १ मार्च, १९४७ ई० को भारत 
के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य बन जाने पर भारतीय मुद्रा प्रणाली में एक महत्वपुर्ण परिवतंन 
हुआ तथा पुराने स्टलिग विनिमय मान, जिस पर भारतीय मुद्रा प्रणाली गत १५ वर्षो से आधारित 
थी, की समाप्ति हुई । 


भारत के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोप का सदस्य बन जाने के उपरान्त भारतीय रुपए का 
समता मुल्य स्वर्ण तथा अमरीकी डालर में निर्धारित किया गया है। आरम्भ मे रुपए का समता 
मूल्य ०२६८०१ ग्राम शुद्ध स्वर्ण तथा अमरीको डालर में ३०२३ सेन्ट निर्धारित किया गया था। 
इस परिवतंन के होने से रुपए का स्टलिग के साथ पुराना गठबन्धतन समाप्त हो गया है तथा देश 
की मुद्रा इकाई अब स्वतन्त्रता से संसार के अन्य सभी देशों की मुद्रा इकाइयों से सम्बन्धित है । 
इसके पूर्व यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष रूप में स्टलिग के द्वारा स्थापित था। रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया 
अब सभी विदेशी मुद्राओं का निर्धारित दरों पर क्रय-विक्रय करती है। सितम्बर १९४९ ई० में 


डतनत्लन, 


3... १९३९ ् ० से लेकर १९४६ ई० तक रुपए, अधंरुपए, चार आने तथा दो आने के लगभग 
९४ करोड़ रुपये की राशि के चाँदी के सिक्के संचलन से हटाए गए थे । 

6. दिसम्बर १९४२ ई० में सरकारी टकसालों में लगभग ७२ मिलियन छोटे सिक्‍कों का प्रतिमास 
मुद्रण किया जाता था जब कि अगस्त १९३९ ई० में केवल १६ मिलियन सिक्‍तकों का 
मुद्रण होता था । अगस्त १९४४ ई० में छोटे सिक्‍कों के मुद्रण की संख्या २१९ मिलियन 
मासिक थी । 
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रुपए का अवमूल्यन होने के कारण रुपये का समता मूल्य कम होकर ०*१८६६२१ ग्राम शुद्ध स्वर्ण 
तथा २०:९४ सेन्ट हो गया था । ५ जून, १९६६ ई० को भारतीय रुपये का पुनः: अवमल्यन हो 
जाने से रुपये का स्वर्ण समता मूल्य जो ०१८६६२१ ग्राम था घटकर ०"११८५१६ ग्राम शुद्ध स्वर्ण 
हो गया है। अमरीकी डालर के रूप में यह समता मूल्य अब १३५ सेन्ट हो गया है। रुपए का 
स्टलिंग मूल्य अब १ शिलिग ! पेन्स है। 


देश की मुद्रा प्रणाली के अध्ययन में नोट प्रचालन पद्धति के अध्ययन का भी महत्त्व 
होता है। एक रुपये के नोट को छोड़कर अन्य सभी मूल्यांक के नोटों का प्रचालन रिजव॑ बैंक ऑफ 
इण्डिया करती है। इन नोटों का भुगतान भारत सरकार द्वारा प्रत्याभूत होता है । रिजव॑ बैंक 
ऑफ इण्डिया का प्रचालन विभाग मुद्रा अधिनियम के अनुसार उचित रक्षित कोष के आधार पर 
कागजी मुद्रा का प्रचालन करता है । मुद्रा अधिनियम के अनुसार रिजव॑ बैंक के नोटों के प्रचालन 
के पीछे ४० प्रतिशत स्वर्ण व विदेशी ऋणपत्नरों तथा शेष ६० प्रतिशत रुपया ऋण पत्रों को आड़ 
के रूप में कोष में रखना पड़ता था । दूसरे शब्दों में, देश की मुद्रा प्रणाली आनुपातिक निधि प्रणाली 
([700गंगाकव २८६६ए6 $986:) पर आधारित थी। इस पद्धति का मुख्य दोष यह था कि 
इस देश की मुद्य प्रणाली में स्थितिसापेक्षता का अभाव था तथा व्यस्त समय में आवश्यकतानुसार 
संचलन मे मुद्रा की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि नहीं की जा सकती थी। देश मे आशिक 
नियोजन को सफलता के लिए देश की मुद्रा प्रणाली का स्थितिसापेक्ष होना अतिआवश्यक था । 
ऐसा होने से संचलतन में मुद्रा की मात्रा को आवश्यकता अनुसार बढ़ाया जा सकता था। अक्तूबर 
१९५६ ई० तथा १९५७ ई० में रिजव॑ बैक ऑफ इण्डिया अधिनियम में आवश्यक सं शोधन किये गये 
तथा अनुपाती निधि प्रचालन को समाप्त करके इसके स्थान पर न्यूनतम निधि प्रणाली को अपनाया 
गया । नोट प्रणाली की न्यूनतम निधि प्रणाली के अन्तर्गत यद्यपि निर्धारित न्यूनतम निधि को 
रखना आवश्यक होता है परन्तु अधिक कागजी मुद्रा का प्रचालन करने के पूर्व निधि को बढ़ाना 
आवश्यक नहीं होता है। १९५७ ई० के संशोधन अधिनियम के अनुसार न्यूनतम निधि की मात्रा 
२०० करोड़ रुपए निर्धारित की गई है। इसमें ११५ करोड़ रुपए की स्वर्ण निधि तथा शेष ८५ 
करोड़ रुपए की विदेशी प्रतिभूतियाँ होनी चाहिए । 


इस प्रकार देश में वर्तमान मुद्रा प्रणाली का प्रबन्धन रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया द्वारा 
किया जाता है। रिजवं बैंक का देश के मुद्रा बाजार पर पूर्ण नियन्त्रण है। वर्तमान मुद्रा प्रणाली 
अपरिवरतंनशील कागजी मुद्रा प्रणाली पर आधारित है । 


उपरोक्त विशेषताओं के अतिरिक्त भारतीय मुद्रा प्रणाली की एक अन्य विशेषता यह है 
कि भारतीय मुद्रण (संशोधन) अधिनियम, १९५७ ई० के अनुसार १ अप्रेल, १९५७ ई० से देश में 
मुद्रण की दशमलवीय प्रणाली को लागू कर दिया गया है। इस प्रणाली के लागू हो जाने से पुराने 
पैसे, अर्ध आना, एक आना, दो आने, चार आने तथा आठ आने के सिक्‍कों के स्थान पर एक, दो, 
तीन, पाँच, दस, पच्चीस तथा पचास पंसे के सिक्के लागू किए गए हैं। नई प्रणाली में पुराने पाई 
के सिक्के को जो केवल हिसाब की मुद्रा थी, समाप्त कर दिया गया है। देश की प्रमाणिक मुद्रा 
रुपए को १०० भागों में बाँठा गया है। इस प्रणाली को अपनाने के कारण हिसाब-किताब करना 
काफो सरल हो गया है। 


अध्ययन सूची 
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भारतीय मुद्रा का इतिहास ६०९ 
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दे 


रिजवे बंक ऑफ इण्डिया 
([२४5९/०४७ 38॥7 0[ 77009) 


रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया की स्थापना १ अप्रैल, १९२५ ई० को हुई थी । बेंक की 
स्थापना के पूर्व देश में केन्द्रीय बेंक की स्थापना करने के अनेक बार प्रयास किए गये 
थे | हिल्टन यंग आयोग ने देश की मुद्रा तथा साख-मुद्रा प्रणाली पर नियंत्रण स्थापित करने 
के लिए एक अलग केच्द्रीय बेंक स्थापित करने की सिफारिश की थी। सरकार ने आयोग की 
सिफारिश को स्वीकार किया था तथा रिजवे बेंक को स्थापित करने के उद श्य से विधान सभा 
में एक विधेयक भी प्रस्तुत किया था जो दुर्भाग्यवश विरोध होने के कारण पास नहीं हो सका । 
१९३४ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना इन प्रयासों की सफलता की उदाहरण थी । 

सवंप्रथम देश में केन्द्रीय बैंक स्थापित करने की आवश्यकता १७७३ ई० में ब्रिटिश 
सरकार को लिखित ला्ड वार हेंस्टिगस की उस चिट्ठी में व्यक्त की गई थी जिसमें उन्होंने 
देश में ठल्यालव! छक्वार एण छ०788 270 छा047 को स्थापित करने की सिफारिश की थी । 
तत्पश्चात्‌ समय समय पर इसी प्रकार के सुझाव दिए गए थे। परन्तु वर्तमान शताब्दी के 'बीसा' 
के काल में केन्द्रीय बेंक की स्थापना के पक्ष में निश्चित विचार स्पष्ट किए गये थे। १९२१ ई० में 
तीनों प्र न्‍्सीडेन्सी बंकों का एकीकरण करने से इम्पीरियल बैंक की स्थापना के समय केन्द्रीय बैंक की 
आवश्यकता का अनुभव किया गया श्षक््त था उस समय यह आशा की जाती थी कि इम्पीरियल बैंक 
ऑफ इण्डिया केन्द्रीय बैंक के काय॑ सम्पन्न करने के फलस्वरूप कुछ समय पदचात्‌ केन्द्रीय बेंक 
बन जावेगी । वास्तव में इम्पीरियल बेंक ऑफ इण्डिया ने केन्द्रीय बैंक के कुछ कार्य संपन्न भी 
किये थे । यह बेंक सरकारी बेंकर का काय करती थी। इसके अतिरिक्त साख-सुद्रा की मात्रा पर भी 
बैंक का काफी नियंत्रण था। परन्तु नोट प्रचालन का काय॑ स्वयं केन्द्रीय सरकार करती थी । १९२६ 
ई० में हिल्टन यंग आयोग ने देश में मुद्रा तथा साख-मुद्रा की प्रचलित प्रणाली के विषय में जिसके 
अन्तगंत जिम्मेदारी इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया तथा भारत सरकार के बीच विभाजित थी तथा 
साख-मुद्रा व मुद्रा प्रणाली के बीच समायोजन का अभाव था, असन्‍्तोष व्यक्त किया। आयोग 
ने देश में एक केन्द्रीय बैंक की स्थापना की सिफारिश की थी। यह बैंक देश की मुद्रा तथा साख 
मुद्रा प्रणालियों पर पूर्ण नियंत्रण स्थापित करने के उ््ं श्य से स्थापित की जानी थी । 


रिजवें बैंक ऑफ इण्डिया ६११ 


आयोग की सिफारिश को कार्यान्वित करने के. उद इय से जनवरी १६२७ ई० में सर- 
कार ने विधान सभा में एक विधेयक प्रस्तुत किया था जो कुछ कठिनाइयों के कारण पास नहीं हो 
सका था। १६३३ ई० में भारतीय संवेधानिक सुधारों के समय इस प्रइत पर पुतः विचार किया गया 
तथा केन्द्रीय सरकार की जिम्मेदारी भारतीय हाथों में देने से पूवं भारत में रिजव॑ बैंक ऑफ 
इण्डिया की स्थापना आवश्यक समझी गई | इस कारण भारतीय विधान सभा में ८ सितम्बर, 
१९३३ ई० को एक नया विवेयक प्रस्तुत किया गया जिसको वत्रिधान सभा की स्वीक्षति प्राप्त हुई 


तथा ६ मार्च, १९३४ ६० को इस विधेयक को बड़े लाद (00एथश० 0शथाशर्थ) की स्वीकृति 
प्राप्त हो गई । 


बैक ने प्रथम अप्रौल १९३४ ई० से कार्य आरम्भ किया था। अप्रल १९३४ ई० में बरमा 
के भारत से अलग होने तथा १६४७ ई० में देश का विभाजन होने के कारण पाकिस्तान वन जाने 
से बेंक के कार्यक्षेत्र में काफी परिवर्तत हो गया | बरमा के अलग राज्य बन जाने के पश्चात्‌ भी 
रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया ५ जून, १९४२ ई० तक उस देश के मुद्रा अधिकारी तथा ३१ मार्च, 
१९४७ ई० तक बरमा सरकार के बैंकर के रूप में काय करती रही थी । अगस्त १६४७ ई० में देश 
के विभाजन के उपरान्त बेंक ने ३० जून, १९४८ ई० तक पाकिस्तान के लिए भी केन्द्रीय बैक का 
काये किया था| 


आरम्भ में रिजर्व बेंक ऑफ इण्डिया की स्थापना अंशधारियों की बैंक के रूप में हुई थी । 
इसकी अंश पूंजी राशि ५ करोड़ रुपये थी जो १०० रुपये मूल्य के पूर्णतया चुकती ५ लाख अंशों 
में विभाजित थीं । आरम्म में केवल २,२,००० रुपये की राशि के अतिरिक्त सभी पूजी अंश- 
धारियों की थी । बैंक के साव॑ंजनिक कार्यो को ध्यान मे रखते हुये बेंक के अधिनियम में अंशधारियों 
को दिये जाने वाले लाभाँश की मात्रा तथा अंशों की संख्या सम्बन्धी कुछ प्रतिबन्ध निर्धारित कर 





$दिये गये थे | बैंक के अधिनियम के अनुसार केन्द्रीय संचालक मण्डल के ठीक प्रकार से कार्ये न 
करने की स्थिति में केन्द्रीय सरकार को केन्द्रीय संचालन मण्डल को अलग अथवा रद करने का 
अधिकार प्राप्त था। 


बेंक का राष्ट्रीयकरण 


यद्यपि रिजवं॑ बैंक ऑफ इण्डिया तथा भारत सरकार की नीतियों में समानता तथा 
युग्मन स्थापित करने के उद्द बय से द्वितीय महायुद्ध के समय से रिजव बैंक का राष्ट्रोयकरण करना 
आवश्यक विचारा जा रहा था परन्तु १९४७ ई० में स्वाधीनता प्राप्त करने के पश्चात्‌ जतमत विशेष 
रूप से रिजवं बैंक के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में था | देश में जनमत रिजव॑ बक के राष्ट्रीयकरण के पक्ष 
में होने के अतिरिक्त, रिजर्व बैक के राष्ट्रीयकरण का विचार अच्य देशों में हुये केन्द्रीय बेंकों के 
राष्ट्रीयकरण के अनुकूल था। बैंक ऑफ इंगलैण्ड, बैंक ऑफ फ्रांस तथा यूरोप के अन्य देशों में 
युद्ध-पश्चात्‌ काल में केन्द्रीय बैंकों का राष्ट्रीयकरण किया जा चुका था। फलस्वरूप सितम्बर 
१९४८ ई० में संसद ने रिहवं बेंक्र राष्ट्रीकरण अधिनियम बनाकर सरकार को बेंक पर, बैंक 
के अंशधारियों को ११८ रुपये १० आने प्रति अंग की दर पर मुआवजे का भुगतान करके, प्रभुत्व 
स्थापित करने का अधिकार प्रदान किया था । 

१९४८ ई० के राष्ट्रीयकरण अधिनियम को बताने का उद्देश्य भारत सरकार की उस 
नीति को कार्यान्वित करता था जिसके अनुसार रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया को देश में एक राजकीय 
संस्था के रूप में कार्य करना था । इसके अतिरिक्त इस अधिनियम का दूसरा उदय सरकार की 


गे 
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मौद्रिक तथा राजकोषीय नीतियों के बीच समन्वय स्थापित करना था। अधिनियम के अनुसार 
अंदधारियों को मुआवजा देने के पश्चात्‌ बैंक के सम्पूर्ण अंश सरकार को प्राप्त होने थे । अधिनियम 
के अनुसार केन्द्रीय सरकार के आदेश के अधीन, बैंक का प्रबन्धन केन्द्रीय तथा स्थानीय संचालक 
मण्डलों के द्वारा किया जाता है । 


रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया का राष्ट्रीयकरण संसार के लगभग सभी देशों में हुए केन्द्रीय 
बैंकों के राष्ट्रीकरण की नीति के अनुकूल है। इसके अतिरिक्त युद्ध काल के अनुभव से यह 
ज्ञात होता है कि अंशधारियों की बैंक के रूप में रिजव॑ बैंक की स्वाधीनता केवल काल्पनिक थी । 
वास्तव में बैंक पर काफी मात्रा में सरकार का नियन्त्रण था तथा एक प्रकार से बेंक एक सरकारी 
विभाग के समान थी । रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया राष्ट्रीयकरण अधिनियम ने इस वास्तविक स्थिति 
को केवल एक वैधानिक रूप प्रदान किया है। इसके अतिरिक्त बेंक के राष्ट्रीयकरण के कारण एक 
घटना की सम्भावना समाप्त हो गई है। राष्ट्रीयकरण के पूर्व यह सम्भावना सदा विद्यमान रहती 
थी कि व्यक्तिगत बैक होने के नाते रिजव॑ बेक ऑफ इण्डिया कुछ ऐसी नोतियों का पालन कर 
सकती थी जो देश में किसी विशेष आथिक वर्ग के लिये हितकर सिद्ध होकर समस्त राष्ट्रीय हितों 
के प्रतिकूल हो सकती थी । 'कतन्त्रात्मक देश के राष्ट्रीय हित मे बैंक की सामान्य मौद्रिक नीति 
तथा सरकार की सामान्य आथिक नीति के मध्य समन्वय होना चाहिये । बैंक का राष्ट्रीयकरण हो 
जाने से सरकारी आथिक नीति तथा बैक की मौद्विक नीति के मध्य असमानता विद्यमान होने की 
सम्भावना समाप्त हो गई है। 


बंक का संगठन तथा प्रबन्धन 


बैंक की सामान्‍य प्रबन्धन नीति तथा संचालन कार्य एक केन्द्रीय संचालन मण्डल द्वारा 
किया जाता है । केन्द्रीय संचालक मण्डल में २० सदस्य हैं जिनमें एक गवनर तथा चार उपगर्वनर 
केन्द्रीय सरकार द्वारा रिजव॑ बेंक अधिनियम की धारा ८ की उपधारा १ (अ) के अन्तगंत नियुक्त 
किये जाते हैं। गवंनर तथा उपगव॑नरों के अतिरिक्त चार संचालक रिजव॑ बैक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम की धारा ८ की उपधारा १ (ब) के आधीन चारों स्थानीय संचालक मण्डलों द्वारा 
नामजद किये जाते हैं। इनके अतिरिक्त १० संचालक रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा 
८ की उपधारा (१) (स) के अन्तगंत तथा एक सरकारी अधिकारी रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम की धारा ८ की उपधारा (१) (द) के अन्तगंत मनोनीत किये जाते है। रिजवं बेंक 
ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा ८ (१) (स) के अन्तगंत मनोनीत किये गये संचालकों की पद 
अवधि चार वर्ष होती है तथा यह चक्‍कर क्रम से निवृत होते है। केन्द्रीय संचालन मण्डल' की बेठकें 
एक वर्ष में कम से कम ६ तथा प्रत्येक तीन महीने में एक अवश्य होनी चाहिए । 


देश के प्रत्येक चार प्रादेशिक क्षत्रों में स्थित चार स्थानीय कार्यालयों की देखभाल के 
लिये स्थानीय संचालक मण्डल नियुक्त है जिसके प्रधान कार्यालय क्रमशः बम्बई, कलकत्ता, मद्रास 
तथा नई दिल्‍ली मे स्थित है। स्थानीय संचालक मण्डलों में केन्द्रीय सरकार द्वारा नियुक्त किये गये 
पाँच सदस्य होते हैं। स्थानीय संचालक मण्डलों का काये केन्द्रीय संचालक मण्डल को विशेष प्रादे- 
शिक समस्याओं पर परामर्श देना तथा केन्द्रीय संचालक मण्डल के निर्देशन के अधीन केन्द्रीय 
संचालक मण्डल द्वारा प्रत्यायुक्त किये गये कार्यो को सम्पन्न करना है। 


गवनेंर रिजव॑ बैक की केन्द्रीय संचालक मण्डल का अध्यक्ष तथा बैक का प्रधान कार्य- 
कारी होता है। केन्द्रीय संचालक मण्डल के नियमन के अधीन बेंक की समस्त शक्ति गव॑नर में 
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निहित होती है तथा वह बैंक के कार्यों का संचालन करता है। चार उपगवनंर, जिनमें प्रत्येक की 
देख-रेख में बैंक के विभिन्न विभागों का कार्य होता है, बैंक के कार्य को ठीक प्रकार से चलाने में 
गवर्नर की सहायता करते हैं। गवर्तर तथा उपगवर्नंरों की कार्य अवधि, जो एक समय में पाँच 
वर्ष से अधिक नहीं हो सकती है, उनकी नियुक्ति के समय केन्द्रीय सरकार द्वारा निर्धारित की 
जाती है। रिजव॑ बैंक के इन अधिकारियों की पुन्रनियुक्ति की जा सकती है। वॉकिंग, वित्त तथा 


आर्थिक अनुसंधान तथा परामश का काय॑ बेंक के प्रमुख परामशंदाता की देख-रेख में किया 
जाता है। ह 


बैंक का प्रधान अथवा केन्द्रीय कार्यालय बम्बई में स्थित है। केन्द्रीय कार्यालय में बैंक 
के प्रधान गाणनिक का कार्यालय, सचिव का कार्यालय, वेधानिक विभाग, कृषि साख विभाग, 
बेकिंग विकास विभाग, औद्योगिक वित्त विभाग, विनिमय नियन्त्रण विभाग तथा अनुसंधान व 
संख्याशास्त्र विभाग स्थित हैं । 


देश में केन्द्रीय बेंक के विभिन्न कार्यों को सफलतापूर्वक करने के उद इय से रिजर्व बेंक 
ने देश के विभिन्न क्षेत्रों में बॉकिग तथा प्रचालन विभागों सहित स्थानीय कार्यालय तथा शाखायें 
स्थापित की हैं । बेंक के चार स्थानीय प्रधान कार्यालय नई दिल्‍ली, कलकत्ता, बम्बई तथा मद्रास 
में स्थित हैं। बैंक के प्रचालन तथा बैंकिंग विभाग बम्बई, कलकत्ता, जयपुर, कानपुर, मद्रास, नई- 
दिल्‍ली, बाईकलला (बम्बई), बंगलौर तथा नागपुर में स्थित हैं। बैंक का एक कार्यालय लन्दन में भी 
स्थित है जिसका कार्य अभिकर्ता के कार्यों को करने के अतिरिक्त भारत के उच्च आयुक्त (प्लांष्ठा।- 
(०॥ए$४०॥९ ० ]709) का हिसाब रखना भी है । 


बेंक के प्रमुख कार्य 


रिजव॑ बेक ऑफ इण्डिया का सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण कार्य सरकार की सामान्य आथिक 
नीति के अनुसार भारतीय मुद्रा प्रणाली का इस प्रकार नियमन करना है कि आर्थिक स्थिरता के 
साथ देश की अर्थव्यवस्था का सन्तुलित विकास सम्भव हो सके। रिजर्ब बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम १९३४ ई० की प्रस्तावना (.०क्ा086) के अनुसार बैंक का “प्रमुख कार्य भारत में 
मोौद्विक स्थिरता स्थापित करने तथा सामान्यतः: मुद्रा तथा साख मुद्रा प्रणाली को कार्यान्वित करने हेतु 
बैंक नोटों के प्रचालन तथा रक्षित कोषों का नियमन करना है।” मौद्विक प्रणाली का सुचारु रूप से 
नियमन करने के लिये देह की मुद्रा, बंकिंग तथा साख मुद्रा प्रणालियों का नियंत्रण करता भी 
आवश्यक है । इस नियंत्रण को संभव बनाने के लिये रिजवं वेंक ऑफ इण्डिया को देक्ष में नोट 
प्रचालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त है। नोट प्रचालन का एकाधिकार प्राप्त होने के अतिरिक्त रिजवं 
बेंक ऑफ इण्डिया वाणिज्य बैंकों, राज्य सहकारी बैंकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं के प्रति बेंकर 
का कार्य भी करती है। यह उनकी नकदी को अपने पास सुरक्षित रखती है तथा आवश्यकता पड़ने 
पर उनको ऋणों तथा अग्निमों के रूप में वित्तीय सहायता प्रदान करती है | साख मुद्रा नियमन के 
कायय को सफलतापूर्वक करने के लिए बैंक दर, न्यूनतम वैध निधि अनुपात, मुक्त बाजार में सरकारी 
हुण्डियों का क्रय-विक्रय करने इत्यादि साख सुद्रा नियंत्रण के सामान्य अथवा अप्रत्यक्ष यंत्रों के 
अतिरिक्त बैंक को १९४९ ई० के बंकिंग नियमन अधिनियम के अन्तर्गत प्रत्यक्ष साख मुद्रा नियमन 
की व्यापक शक्तियाँ भी प्राप्त हैं । बेंक्र का एक अन्य काय, जो ऐतिहासिक दृष्टि से सबसे अधिक 
पुराना है, सरकार के बैंकिंग तथा वित्तीय कार्यो का प्रवन्धन करना है। केन्द्रीय तथा राज्य सर- 
कारों के वित्तीय अभिकर्त्ता के रूप में रिजर्व बैंक इन सरकारों के द्वारा प्रचालन किये गये ऋणों 
का प्रबन्धन करती है, इन सरकारों के नाम में ऋण तथा करराशियाँ प्राप्त करती है तथा भुगतान 


न 
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भी करती है। इसके अतिरिक्त बैंक का एक मुख्य कार्य देश की सुद्रा इकाई के बाह्य मूल्य अथवा 
विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखना है। इन कार्यों के अतिरिक्त बेंक सावंजनिक ऋण का प्रबन्धन 
भी करती है। अन्‍्तर्राष्ट्रीय भुगतानों पर भी बैंक का नियंत्रण है । 

उपरोक्त कार्यों के अतिरिक्त रिजव॑ बैंक वर्तमान समय में अनेक विकास कार्यों को 
भी करती है। देश में व्यापार, कृषि तथा उद्योग की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उहँ श्य 
से देश में बैंकिंग सुविधाओं का सन्तुलित विकास करता भी रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया का एक आव- 
इयक काये है। बैंक ने देश में कृषि वित्त समस्या का समाधान करने हेतु कृषि वित्त के क्षेत्र में 
कृषि पुनवित्त निगम, राष्ट्रीय कृषि (दीर्घावधि काय) कोष तथा राष्ट्रीय कृषि (स्थिरीकरण) कोष 
स्थापित किये गये हैं। देश में औद्योगिक वित्त की समस्या का समाधान करने के हेतु रिजवं बैंक ने 
पुनवित्त निगम तथा औद्योगिक विकास बैंक आदि संस्थाओं को स्थापित करके प्रशंसाजनक कार्य 
किया है | इन सब कार्यों के अतिरिक्त रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया देश में वाणिज्य तथा सहकारी 
बैंकों के कार्य, भुगतान-शेष, कम्पनी तथा सहकारी वित्त तथा हुण्डी बाजार सम्बन्धी सामग्री का भी 
संग्रह करती है। रिजवं॑ बेंक का अनुसन्धान तथा संख्याशास्त्र विभाग अनेक वाधिक, मासिक तथा 
साप्ताहिक पत्रिकाओं को प्रकाशित करता है। ये पत्रिकायें देश की आथिक, वित्तीय तथा बैंकिंग 
सम्बन्धी स्थितियों पर पर्याप्त विश्वसनीय सूचना प्रदान करतो हैं । संक्षेप में वतंमान समय में 
रिजवं बैंक ऑफ़ इण्डिया अनेक प्रकार के कार्यो को करती है। स्वाधीनता-पद्चात्ु युग में रिजवं॑ 
बैंक के कार्यों का विस्तार हो गया है तथा देश के आथिक विकास सम्बन्धी कार्य में उपयुक्त 
मौद्रिक तथा बंकिंग नीतियों के द्वारा सहयोग देना बेंक का आवश्यक कार्य हो गया है। अब संक्षेप 
में बैंक के भिन्न प्रमुख कार्यों का अध्ययन किया जा सकता है। 


१. मुद्रा का प्रचालन 

रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया को देश में नोट प्रचालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त है। नोट 
प्रचालन का कार्य बेंक का नोट प्रचालन विभाग करता है जो स्वर्ण तथा विदेशी ऋणपतन्नों के आर- 
क्षणों के आधार पर नोटों का प्रचालन करता है। रिजर्व बेंक अधिनियम की धारा ३३ के 
अनुसार प्रचालन विभाग को परिसम्पत्ति मे जिसको आधार मान कर बेंक का प्रचालन विभाग 
नोटों का प्रचालत करता है, स्वर्ण सिक्के तथा स्वर्ण धातु, विदेशी हुण्डियाँ, रुपये, भारत सरकार 
की रुपया हुण्डियाँ तथा भारत में भुगतान होने वाली विदेशी विनिमय हुण्डियाँ सम्मिलित हैं । 


आरम्भ में अधिनियम के अनुसार नोटों का प्रचालन आनुपातिक आरक्षित प्रणाली 
(000907707७| ९४४४९ 59४०7) के अनुसार किया जाता था। अधिनियम के अनुसार कुल 
नोट प्रचालन राशि का ४० प्रतिशत स्वर्णधातु, स्वर्ण सिक्कों! तथा विदेश्षी हुण्डियों के रूप में 
तथा शेष ६० प्रतिशत भारत सरकार की रुपया हुण्डियों, सरकारी रुक्‍कों तथां रुपयों के रूप में 
रक्षित कोष में रखना आवश्यक था । नोट प्रचालन की आनुपातिक आरक्षित प्रणाली देश में लगभग 
२० वर्ष से अधिक समय तक प्रचलित रही थी । 


१९५६ ई० में देश में योजना को सफल बनाने के कारण आरक्षणों में विदेशी हुण्डियों 
की मात्रा कम हो जाने के कारण आनुपातिक आरक्षित प्रणाली को विद्यमान रखना कठिन हो गया । 
आनुपातिक आरक्षित प्रणाली के अन्तगंत अधिक मुद्रा का प्रचालन, जो थोजना की पूर्ति के लिये 
आवध्यक था, आरक्षणों में स्वर्ण अथवा विदेशी ऋणपन्नों की मात्रा को बढ़ाये बिना सम्भव नहीं 


स्वर्ण सिक्के तथा स्वर्ण धातु की मात्रा किसी भी समय ४० करोड़ रुपये के मूल्य से कम 
नहीं हो सकती थी । 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया ६१५ 


था | एक ओर तो स्वर्ण प्राप्त करना वठिन था तथा दूसरी ओर विदेज्ञी हुण्डियों के बढ़ने की 
कोई सम्भावना नही थी । वास्तव में विदेशों से अधिक आयात होने के कारण रिजर्व बैंक के विदेशी 
विनिमय आरक्षणों में निरस्तर कमी होती जा रही थी। ऐसी स्थिति में आनुपातिक आरक्षित प्रणाली 
का परित्याग करना ही एक मात्र सम्भव उपाय था। फलस्वरूप अक्तूबर १९५६ ई० में रिजवे 
बेंक ऑफ इण्डिया अधिनियम में पर्याप्त संशोधन करके आनुपातिक आरक्षित प्रणाली का परित्याग 
करके इसके स्थान पर न्यूनतम आरक्षित प्रणाली को अपना लिया गया। १९५६ ई० के रिजर्व 
बैंक ऑफ इण्डिया (संशोधन) अधिनियम के अनुसार रक्षित कोष में ११५१ करोड़ रुपये राशि के 
स्वर्ण सिक्के तथा स्वर्ण धात्‌ तथा ४०० करोड़ रुपये की बिदेशी प्रतिभूतियों की मात्रा न्यूनतम 
आरक्षण निर्धारित की गई थी। परन्तु विदेशी ऋणपत्रों की मात्रा कुछ ही समय पश्चात्‌ 
४०० करोड़ रुपये की न्यूनतम राशि से भी कम हो गई । ऐसी चिन्ताजनक स्थिति में रिजवं बेंक 
अधिनियम में पुतः संशोधन करना आवश्यक हो गया तथा १६ अक्तूबर, १९५७ ई० को रिजर्व- 
बेक ऑफ इण्डिया (संशोधन) आड्डिनेंस प्रचालित किया गया जो कुछ समय पश्चात्‌ रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया (द्वितीय संशोधन) अधिनियम, १९५७ ई० बन गया। इस संशोधित अधिनियम के 
अनुसार रिजवं बेंक के प्रचालन विभाग के आरक्षित कोप में स्वर्ण सिक्कों तथा धातु तथा विदेशी 
हुण्डियों की न्यूनतम राशि ४०० करोड़ रुपये से कम करके केवल २०० करोड़ रुपये निर्धारित 
कर दी गई । स्वर्ण आरक्षणों की न्यूनतम राशि ११५ करोड़ रुपये निर्धारित की गईं। इस संशो- 
धन अधिनियम के अनुसार आरक्षित कोष में विदेशी हुण्डियों की न्यूनतम राशि केवल ८५ करोड़ 
रुपये निर्धारित कर दी गई है। इतना ही नहीं बल्कि संशोधित अधिनियम में आवश्यकता पड़ने 
पर विदेशी हुण्डियों के कोष की राशि को समाप्त करने की व्यवस्था भी की गई है । रिजर्व॑- 
बैंक ऑफ इण्डिया (द्वितीय संशोधन) अधिनियम १९५७ ई० के अनुसार रिजवं बैंक को आवश्यकता 
पड़ने पर केन्द्रीय सरकार की स्वीकृति से, विदेशी हुण्डियों सम्बन्धी आदेश का पालन ने करने 
का अधिकार प्राप्त है । 

२. साख मुद्रा का नियमन 


वर्तमान युग में सभी देशों में साख मुद्रा का नियमन करना केन्द्रीय बेंक का एक अति 
आवश्यक काये है। भारत में साख मुद्रा नियमन का वैधानिक आधार रिजव बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम तथा बैंकिंग नियमन अधिनियम द्वारा निर्धारित होता है। रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम के द्वारा रिजव॑ बैंक को बैंक दर, खुले बाजार की क्रियाओं तथा परिवर्तनीय न्यूनतम 
बैध निधि अनुपात साख मुद्रा नियन्त्रण के सामान्य अथवा अप्रत्यक्ष यन्त्र प्राप्त हैं। बेकिंग नियमन 
अधिनियम के अन्तर्गत रिजव॑ बैंक को साख मुद्रा नियन्त्रण के प्रत्यक्ष यन्त्र प्राप्त हैं। ये दोनों 
अधिनियम रिजवं बैंक को साख मुद्रा नियमन के क्षेत्र में देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली पर 
नियन्त्रण करने की व्यापक शक्तियाँ प्रदान करते हैं । 


१९४९ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम वा देश में बैंकिंग के इतिहास में एक विशेष 
महत्त्व है क्योंकि इस अधिनियम के पूर्व रिजवें बैंक को देश में मुद्रा बाजार पर नियन्त्रण करने के 
लिए बैंक दर तथा खुले बाजार की क्रियाओं के केवल दो यन्त्र प्राप्त थे। परल्तु बैंकिंग नियमन 
अधिनियम के बन जाते के पद्चात्‌ रिजवं बैंक को देश में सम्पूर्ण बैंकिंग प्रण्वली पर नियन्त्रण करने 
की व्यापक प्रत्यक्ष शक्तियाँ भी प्राप्त है । 


बज & पं & ० 
2, पुराने ४० करोड़ रुपये राशि के स्वण आरक्षणों का पुनमुल्यन करके स्वर्ण आरक्षणों का 
मूल्य ११५ करोड़ रुपए निर्धारित कर दिया गया था | 


६१६ मुद्रा की रूपरेखा 


(अ) बेंक दर 

बैंक दर वह दर है जिस पर केन्द्रीय बैंक प्रथम श्रेणी तथा अनुमोदित हुण्डियों की 
जमानत के आधार पर वाणिज्य बैंकों को ऋण प्रदान करती है । बेंक दर द्वारा वाणिज्य बेंकों को 
प्रथम श्रेणी अथवा सरकारी हुण्डियों की जमानत पर केन्द्रीय बैंक से ऋण अथवा वित्तीय सहायता 
प्राप्त हो सकती है | बैंक दर अथवा बद्ा दर ब्याज अथवा बट्ट की वह दर है जिस पर केन्द्रीय बैंक 
वाणिज्य बैंकों को अनमोदित हुण्डियों की जमानत के आधार पर ऋण प्रदान करती है अथवा 
प्रथम श्रेणी की हुण्डियों को बद्ा करके वित्तीय सहायता प्रदान करती है। जिस ब्याज की दर पर 
वाणिज्य बैंक व्यापारी वर्ग को रक्षित कर्ज उधार देती है उस दर पर केन्द्रीय बेंक की बैंक दर का 
काफी प्रभाव पड़ता है । रिजर्व बैंक अपनी बैंक दर नीति के द्वारा साख मुद्रा की मात्रा तथा वित्तीय 
सहायता प्राप्त करने की लागत पर प्रभाव डाल कर देश में साख मुद्रा का नियमन करती है। 
केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति की सफलता इस बात पर निभेर करती है कि देश में वाणिज्य बेंक 
किस अंश तक ऋण सहायता के लिए केन्द्रीय बेंक पर आश्रित हैं। यदि देश में वाणिज्य बंक ऋण 
सहायता के लिये केन्द्रीय बेंक पर आश्रित होती हैं तो केन्द्रीय बेंक की बैंक दर नीति देश 
में साख मुद्रा नियमन के उद्द इय को प्राप्त करने में अधिक सफल होती है । इसके विपरीत जब देश 
में वाणिज्य बैंकों की नकदी स्थिति अच्छी होती है तथा वे कन्द्रीय बैंक पर ऋण सहायता के लिये 
बहुत कम आश्रित होती हैं तथा केन्द्रीय बैंक दर मीति को साख मुद्रा नियमन के कायें में अधिक 
सफलता प्राप्त नहीं होती है। संक्षेप में केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति की सफलता इस बात पर 
निर्भर होती है कि देश में वाणिज्य बैंक तथा अन्य वित्तीय संस्थायें किस अंश तक केन्द्रीय बेंक को 
अपना ऋणदाता स्वीकार करती हैं। 


भूतकाल में रिजव॑ बेंक की बैंक दर नीति को विशेष सफलता प्राप्त नहीं हुई थी 
क्योंकि काफी समय तक अनुसूचित बैंकों को रिजव॑ बैंक से ऋण सहायता प्राप्प करने की विशेष 
सुविधायें प्राप्त नहीं थीं। १९३८-३९ ई० में रिजव॑ बेंक के अन्य ऋण तथा अग्रिमों' की कुल 
राशि केवल दो लाख रुपये थी । १९४७-४८ ई० में भी रिजर्व बेंक द्वारा अनुसूचित तथा राज्य 
सहकारी बेंक को दी गई कुल ऋण सहायता की राशि केवल २१ लाख रुपये थी। अनुसूचित 
तथा सहकारी बेंकों द्वारा इतनी कम ऋण सहायता प्राप्त करने के कई कारण थे । प्रथम, वाणिज्य 
बैंक रिजवं बैंक के पास ऋण तथा अग्रिमों को प्राप्त करने के लिए जाना नहीं चाहती थीं। 
दूसरे, देश में रिजव॑ बेंक की स्थापना के समय से लेकर युद्ध के समय तक मुद्रा बाजार में सुलभ 
मुद्रा स्थिति विद्यमान होने से रिजव॑ बेंक से ऋण सहायता प्राप्त करने की आवश्यकता नहीं थी । 
युद्धोत्तर काल में बंकों को काफ़ी अधिक नकदी तथा सरकारी ऋणपत्न प्राप्त हुये थे। संक्षेप 
में यह ०हा जा सकता है कि १९४७-४८ ई० तक देश की बेकिंग प्रणाली रिजव॑ बैंक पर ऋण 
सहायता के लिए विशेषरूप से आश्रित नहीं थी। ऐसी स्थिति में यद्यपि रिजव॑ बैंक अपनी बेंक 
दर में परिवतंत कर सकती थी परन्तु इसका मुद्रा बाजार में ब्याज की दर पर कोई प्रभाव नहीं 
हो सकता था । 


१९४७ ई० के पश्चात्‌ देश में आथिक विकास कायय आरम्भ होने के कारण तथा 
कोरिया युद्ध के परिणामस्वरूप विदेशों में तेजी होने से देश में अधिक निवेश होने के हेतु साख 
मुद्रा की माँग में वृद्धि हुई । साख मुद्रा की अधिक माँग होने तथा रिजवं बैंक की उदार साख 
मुद्रा नीति के कारण बेंकों ने रिजवे बैंक से अधिक मात्रा में उधार लेना प्रारम्भ कर दिया। 
फलस्वरूप बेंक अधिनियम की घारा १७ (४) (अ) के अन्तर्गत रिजवं बैंक द्वारा अनुसूचित तथा 
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सहकारी बैंकों को दिये गये अग्निमों की कुल राशि जो १९४७ ई० में केवल ३ करोड़ रुपये थी, 
१९५१ ई० में बढ़कर ८२ करोड़ रुपये हो गई थी । स्वाधीनता-पश्चात्‌ युग में वाणिज्य बैंकों के 
रिजव बेंक पर ऋण सहायता के लिए अधिक आश्रित होने से रिजव बैंक की बैंक दर नीति को 
साख मुद्रा नियमन के काये में सफलता सम्भव हो गईं । 


देश में साख मुद्रा का नियमत करने के लिए बैंक दर की नीति का प्रयोग सर्वप्रथम 
नवम्बर १९५१ ई० में किया गया था। १५ नवम्बर, १९५१ ई० को बेंक दर को जो १९३५ ई० से 
लगभग १६ वर्ष तक ३ प्रतिशत पर स्थिर थी, वढ़ाकर ३३४ प्रतिशत कर दिया गया। बेंक दर 
में यह वृद्धि रिजवे की लचीली ब्याज दर नीति की सूचक थी । यह वृद्धि इस बात की भी सूचक 
थी कि भविष्य में रिजर्व बेंक देश की अर्थव्यवस्था का अधिक सफलता के साथ नियमन कर 
सकेगी । इस समय भारत के अतिरिक्त अन्य देशों में भी केन्द्रीय बैंकों ने अपनी बैंक दरों में 
परिवतंन किये थे । भारत में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा बैंक दर में वृद्धि करने के पूर्व 
इगलण्ड में बेंक ऑफ इंगलैण्ड ने बैंक दर को २० वर्ष तक २ प्रतिशत पर स्थिर रखने के 
पश्चात्‌ बढ़ाकर २३ प्रतिशत कर दी थी। रिजव॑ बैंक के अनुसार बेंक दर को वृद्धि स्फीति 
रोधक थी। बैंक दर में वृद्धि करने के समय देश की अर्थव्यवस्था स्फीति से पीड़ित थी। १९५० 
ई० के मध्य में कोरिया में युद्ध हो जाने के कारण यूरोप के देशों तथा अमरीका में युद्ध सम्बन्धी 
सामग्री की अधिक माँग होने से मूल्य स्तर में अत्यधिक वृद्धि हो गई थी । देश में सामान्य मूल्य 
सूचनांक जो जून १९५० ई० में युद्ध आरम्भ होने के समय ३९६ था बढ़कर अप्रैल १९५१ ई० में 
४६२ हो गया था | अक्तूबर १९५१ में भी यह ४३८ था । 


बैंक दर में वृद्धि करने का तात्कालिक प्रभाव यह हुआ कि मुद्रा बाजार में साख मुद्रा 
मेँहगी हो गईं तथा बैंकों ने अपनी उधारदान दरों में वृद्धि कर दी। इसके अतिरिक्त बैंकों ने व्यापारियों 
को निसंचय कार्य के लिए अग्रिम देने समाप्त कर दिये | फलस्वरूप अक्तूबर १९५१ ई० से लेकर 
मार्च १९५२ ई० तक पाँच मास की व्यस्त अवधि में अनुसूचित बेंकों के अग्रिमों में कुल केवल 
६२ करोड़ रुपये की वृद्धि हुई जबकि इसके पूर्व वर्ष व्यस्त अवधि में अनुसूचित बेंकों के अग्रिमों 
में १८० करोड़ रुपये की वद्धि हुई थी । इसके अतिरिक्त १९५२ ई० की मन्दी अवधि में अनुसूचित 
बैंकों के अग्निमों में १११ करोड़ रुपये की सन्‍्तोषजरक कमी हुई जबकि इसके पूर्व वर्ष मनन्‍्दी की 
अवधि में बैंक अग्निमों में केवल, ८६ करोड़ रुपये की कमी सम्भव हो सकी थी। सामान्य मूल्य 
सूचनाँक में भी तेजी के साथ गिरावट हुई तथा जनवरी १९५२ ई० में यह ४८० से गिरकर 
फरवरी में ४१६; माचे में २७८ तथा मई १९५२ ई० में ३६७ हो गया । 


१४५ नवम्बर, १९५१ ई० को बंक दर में < प्रतिशत की वृद्धि करने के लगभग ५३ वर्ष 
तक बैंक दर में कोई परिवरतंत नहीं किया गया। १६ मई, १९५७ ई० को बैंक दर को रेड 
प्रतिशत से बढ़ाकर ४ प्रतिशत कर दिया गया । बैंक दर में ३ प्रतिशत की यह वृद्धि ठीक केन्द्रीय 
सरकार द्वारा १६५७-५८ ई० का बजट प्रस्तुत करने के समय की गई थी। बैक दर में की गईं इस 
वृद्धि का बजट तथा मुद्रा बाजार के दृष्टिकोंण से एक विशेष महत्व था। १९५७-५८ ई० के 
बजट का मुख्य उहँ श्य दूसरी पंचवर्षीय योजना की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करता था। 
वास्तव में इस बजट को 'हुतंकइकरा्रणीशात3 $8ए७ 06 शिक्षा 80086 ण 957-58 का 
उपनाम दिया गया था । बजठ का उद्देश्य अप्रत्यक्ष करों तथा सरकार की अकर आय में वृद्धि 
करके सरकार के वित्तीय साधनों में १०० करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि करता था। इस बार 
बैंक दर में वृद्धि करने का उद्दे इय स्फी तिरोधक राजकोषीय नीति को सफल बनाना था। वाणिज्य 


द्श्८ मुद्रा की रूपरेखा 


बैंकों के न्यूनतम बंध आरक्षित अनुपात में परिवर्तंत करने कौ शक्ति" तथा चयनात्मक (80]००४ए०) 
साख मुद्रा नियन्त्रण के शस्त्रों से सज्जित होकर रिजवं बेंक का मुख्य उह श्य देश की अर्थव्यवस्था 
की स्थिरता को भंग किए बिना नियन्त्रित मुद्रा प्रसार करना था । इस काये में बैंक दर का विशेष 
महत्व था । 


बंक दर में वद्धि करने का यह भो कारण था कि रिजवं बंक की हुण्डी बाजार योजना 
(आ! ४७7८० 8००४०), जो जनवरी १९५२ ई० में लागू की गईं थी, के अन्‍्तर्गंत मुहती 
हुण्डी दर बैंक दर की अपेक्षाकृत अधिक थी । आरम्भ में मुद्दती हुण्डी पर ब्याज की दर ३ प्रतिशत 
थी । यह दर बेंक दर से डे प्रतिशत कम थी। मार्च १९५६ ई० में मुह्ती हुण्डी दर को बढ़ाकर 
३३ प्रतिशत तथा नवम्बर १९५६ ई० में इसे ३३ प्रतिशत कर दिया गया था। इसके अतिरिक्त 
हुण्डियों पर स्टाम्प शुल्क में काफी वृद्धि कर दी गईं थी। इस प्रकार वास्तविक मुदहतती हुण्डी दर 
४ प्रतिशत के लगभग थी । बेंक़ दर को ३३ प्रतिशत से ४ प्रतिशत करने का वास्तविक अथ॑ 
बैंक दर तथा मुदती हुण्डी दर में समानता स्थापित करके यथापूर्व स्थिति को स्थापित 
करता था। 


बैंक दर में वृद्धि करने का तीसरा कारण यह था कि फरवरी १९५७ ई० से अनुसूचित 
बंकों को रिजवं बैंक द्वारा सरकारी हुण्डियों तथा मुह्ृती हुण्डियों की जमानत पर दिये जाने 
वाले ऋणों तथा अग्निमों पर रिजव बैक की समर्थ उधारदान दर ४ प्रतिशत थी जबकि दूसरी 
ओर सरकार द्वारा रिजव॑ बैंक को बेचे जाने वाले राजकोष पत्रों (76४४ए४ छ5$) पर 
ब्याज की दर केवल ३३ प्रतिशत थी | मई १९५७ ई० में बेंक दर में वद्धि करके दोनों दरों में 
समानता स्थापित कर दी गई । 


सितम्बर १९६० ई० में रिजव॑ बैक ने बैक दर को ४ प्रतिशत पर स्थिर रखकर एक 
कोटिबद्ध उधारदान दरों (878060 ॥97078 727०8) की नई योजना चालू की । इस नई योजना 
के अन्तर्गत अनुसूचित बेंक रिजवं बेंक से अपनी कुल, वेधानिक जमाओं (8६8907ए 7067०शं(8) 
की ५० प्रतिशत राशि तक बँंक दर पर उधार ले सकती थीं। यदि कोई अनुसू चित बक अपने निर्धा 
रित कोठे, जो बैंक की वैधानिक जमाओं का ५० प्रतिशत निर्धारित था, से अधिक ऋण रिजव॑ 
बंक से प्राप्त करती थी तो उस बेंक को रिजवं बंक से प्राप्त किये गये अधिक ऋण की राशि पर 
अतिरिक्त ब्याज देना पड़ता था । यदि अधिक ऋण राशि इस बेंक के मूल कोटे (8880० (प८०(७) 
के २०० प्रतिशत तक अथवा इससे कम होती थी तो उस बैंक को कोठे से अधिक ऋण पर रिजवे 
बक को बेंक दर के अतिरिक्त १ प्रतिशत अधिक ब्याज देना पड़ता था। यदि बैंक द्वारा रिजव 
बैंक से प्राप्त किये गये ऋण की अधिक राशि बैंक के मूल कोठे का २०० प्रतिशत से अधिक होती 
थी तो बेशी ऋण पर ऋणी बेंक को रिजवं बैंक को बेंक दर के अतिरिक्त २ प्रतिशत अतिरिक्त 
ब्याज देना पड़ता था। इस योजना का प्रभाव यह हुआ कि रिजवं बैंक की कोटिबद्ध उधारदान 
दर ४, ५ तथा ६ प्रतिशत हो गई । इस योजना को लागू करने के साथ-साथ रिजर्व बेंक ने अनु- 
सूचित बेंकों को अपनी उधारदान दरों में ३ प्रतिशत की न्यूनतम वृद्धि करने तथा न्यूनतम उधार- 
दान दर को ५ प्रतिशत करने का आदेश दिया । ऐसा करने का उह्ं द्य देश में साख मुद्रा को मेंहगा 


3. रिजवं बैंक को यह ज्क्ति रिजवं बेंक संशोधन अधिनियम, १९५६ ई० के अच्तगंत प्राप्त 
हुई थी । 

4, रिजवे बंक को थे यन्त्र! भारतीय बंकिंग नियमन अधिनियम, १९४९ ई० के अन्तगत प्राप्त 
हुए थे । 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया ६१९ 


बनाना था । इन उपायों के फलस्वरूप वाणिज्य बेंकों के अग्निमों में काफी कमी हो गई थी तथा 
रिजवं बेंक द्वारा अनुसूचित बैंकों को दिये गये ऋणों व अग्रिम भी काफी कम हो गए थे । 

अपनी बैंक दर नीति को स्फीति रोधक उपायों में अतिउत्तम विचारने के फलस्वरूप 
रिजवं बेंक ऑफ इन्डिया ने १९५१ ई० के पद्चात्‌ बैंक दर में अनेक बार वृद्धि की है। मई १९५७ 
ई० के पद्चात्‌ २ जनवरी, १९६३ ई० को बैंक दर में ६ प्रतिशत की वृद्धि करके इसको ४ड्े 
प्रतिशत कर दिया गया । इसके साथ-साथ वाणिज्य बैंकों द्वारा रिजव॑ बैंक से उधार प्राप्त करने 
की प्रणाली में भी परिवर्तत कर दिया गया | हुण्डियों तथा सरकारी ऋणपत्र सम्बन्धी कोटा तथा 
उधारदान प्रणाली में भी निम्नलिखित परिवर्तन कर दिये गए। 





उधारदान दर उधार कोटा 
४३. प्रतिशत औसत वेधानिक आरक्षणों का ५० प्रतिशत तक 
६ प्रतिशत औसत वेधानिक आरक्षणों का अतिरिक्त ५० प्रतिशत तक 


दूसरे शब्दों में, वेंधानिक आरक्षणों की राशि तक अनुसूचित बैंकों के लिए रिजव॑ बैंक 
से ऋण प्राप्त करने की समर्थ उधारदान दर अब ४३ प्रतिशत से बढ़कर ५) प्रतिशत हो गई। 
ऐसा होने से वाणिज्य बैंकों के लिए रिजर्व बैंक से ऋण प्राप्त करने की लागत में भारी वर्दधि 
हो गई । 


वाणिज्य बैंकों को अपने औसत वैधानिक आरक्षणों की राशि से अधिक ऋण सहायता 
रिजवं बेंक से बातचीत करने के पद्चात्‌ ही प्राप्त हो सकती थी तथा रिजव॑ बैंक द्वारा किसी 
वाणिज्य बैंक को अधिक ऋण प्रदान करने को सहमत होने की स्थिति में इन ऋणों पर वाणिज्य 
बैंकों को अधिक ब्याज देता पड़ता था । बैंकों की उत्पादक ऋणों की उचित माँग की पूर्ति करने 
में सहायता देने के हेतु रिजव॑ बेंक ने ३० अक्तूबर, १९६३ ई० को अपनी उधारदान नीति कुछ उदार 
बनाई तथा बेंकों के अधिकतम उधार कोटे को उनके औसत वैधानिक आरक्षणों का १०० प्रतिशत 
से बढ़ाकर १५० प्रतिशत कर दिया गया। वाणिज्य बेक अपने औसत वेधानिक आरक्षणों का 
७४ प्रतिशत तक रिजवं बैक से बैंक दर--४३ प्रतिशत--पर उधार ले सकती थीं तथा अतिरिक्त 
७४ प्रतिशत ६ प्रतिशत ब्याज की दर पर उधार ले सकती थी । इस सीमा के पहचात्‌ उधार- 
प्राप्त करने के लिए ऋणी बेंक को रिजर्व बेंक से बातचीत करना आवश्यक था। बैक से बात- 
चीत करने के पढ्चात्‌ यदि रिजव बेंक यह अनुभव करती थी कि बैंक को ऋण सहायता देना 
उचित था तब यह अतिरिक्त वित्तीय सहायता ६ प्रतिशत ब्याज को दर पर हो दी जाती थी 
जबकि ३० अक्तूबर के पर्व इस अतिरिक्त वित्तीय सहायता को ऋणी बंक को ६३ प्रतिशत की 
ऊँची दण्ड ब्याज दर पर प्रदान किया जाता था । इसके अतिरिक्त नई नीति में अनुसूचित बेकों 
को लघु उद्योगों को ऋण सहायता प्रदान करने के लिए अधिक उदार शर्तों पर ऋण सहायता 
प्रदान करने की व्यवस्था की गई थी । 


१९५१ ई० से लेकर १९७१ ई० तक १७ वे में बैंक दर में ६ वार वृद्धि तथा केवल 
१ बार कमी की गई है । अन्तिम दो वृद्धियाँ जो सितम्बर १९६४ ई० तथा फरवरी १९६५ ई० में 
हुई थीं, अधिक शीघ्र तथा घनी थीं । बैक दर में की गई ये दोनों वृद्धियाँ रिजव॑ बैंक की मोौद्विक 
नीति में मूल परिवतंत का द्योतक थीं। पचासा' के युग में सुलभ सुद्रा नीति के स्थान पर तोसरी 
पंचवर्षीय योजना के अन्तर्गत दुलंभ मुद्रा नीति को अपनाया गया । २५ सितम्बर, १९६४ ई० से 
बक दर में २ प्रतिशत की वृद्धि करके इसे ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया गया । इस 
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वृद्धि का उद्देश्य देश में स्फीति को रोकना था । १९६३-६४ ई० में संचलन में मुद्रा की मात्रा तथा 
उत्पादन की मात्रा में भारी असन्तुलन विद्यमान हो जाने के कारण भूल्यों में तेजी के साथ वृद्धि हो 
रही थी । १९६३-६४ ई० के व्यस्त समय में (अक्तूबर १९६३ ई० से लेकर अप्रैल १९६४ ई० 
तक) साख मुद्रा में २७७'५ करोड़ रुपये की वृद्धि हुई थी जो १९६२-६३ ई० के व्यस्त समय में 
साख मुद्रा की मात्रा में हुई कुल वृद्धि की तुलना में १७४ करोड़ रुपए अधिक थी । साख मुद्रा का 
विस्तार अप्रैल के पद्चात्‌ भी जारी रहा तथा ८ मई, १९६४ ई० को अनुसुचित बेंकों के अग्रिमों 
की राशि १,८५६'२ करोड़ रुपये थी जबकि इसके पूर्व वर्ष १२ अप्रैल १९६३ ई० को अनुसूचित 
बैंकों के कुल अग्निमों की राशि केवल १,६०१:५ करोड़ रुपये थी । 


बेंक दर में वृद्धि करने के साथ-साथ रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया ने उधारदान की बहुश्नेणी 
प्रणाली को समाप्त करके इसके स्थान पर ब्याजदर की भेदात्मक प्रणाली लागू की जिसके अन्‍्तर्गंत 
अनुसूचित बंकों को रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया से प्राप्त ऋणों पर अरोही रूप में ऊँची ब्याज दर 
का भुगतान करना था । रिजव॑ बैंक से प्राप्त की गई वित्तीय सहायता पर वाणिज्य बेंकों को जिस 
ब्याज दर का भुगतान करना था वह ब्याज दर इन बेंकों के नकदी अनुपात द्वारा निर्धारित की 
गई थी । इस कार्य के लिए शुद्ध नकदी बैंक की कुल नकदी, जिसमें बैंक की कुल नकदी, बेंक की 
वह नकदी जो रिजवं बेंक के पास थी, बंक द्वारा सरकारी तथा अनुमोदित हुण्डियों में किया गया 
निवेश सम्मिलित था (इस राहिः में से वह धन राशि घटाई जानी थी जो बेंक विशेष ने रिजव॑ 
बेंक ऑफ इण्डिया, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा औद्योगिक विकास बैंक से उधार ली थी), तथा 
इसकी कुल चालू तथा मियादी जमाओं का अनुपात थी। कोई अनुसूचित बैंक रिजव॑ बेंक से बेंक 
दर पर (५% ) उस समय तक उधार प्राप्त कर सकती थी जब तक इसका शुद्ध नकदी अनुपात 
२८ प्रतिशत से कम नहीं था। बैंकों के शुद्ध नकदी अनुपात में प्रत्येक १ प्रतिशत की कमी होने 
पर इनको रिजवं बे क से प्राप्त ऋण सहायता पर है प्रतिशत अधिक .ब्याज देना पड़ता था । इसके 
अतिरिक्त अनुसूचित बे कों द्वारा लघु उद्योगों को दिए गए अग्निमों, सहकारी बैंकों तथा कोयला 
खानों को दिए गये ऋणों सम्बन्धी छूटों को भी समाप्त कर दिया गया। इसके अतिरिक्त रिज॑ 
बेक ने अनुसूचित बे कों के लिए उनके द्वारा दिए जाने वाले अग्नरिमों पर भी उच्चत्तम ब्याज दर 
निर्धारित कर दी थी । वे अनुसुचित बैक जिनकी कुल चाबु तथा मियादी जमाए ५० करोड़ 
रुपए अथवा इससे अधिक थी अपने अग्नरिमों पर ९ प्रतिशत से अधिक ब्याज प्राप्त नहीं कर 
सकती थीं । 


बेंक दर में वृद्धि हुए अभी पाँच मास भी नहीं हुए थे कि १७ फरवरी, १९६४५ को बैंक 
दर में १ प्रतिशत की पुनः वृद्धि कर दी गई तथा बेंक दर को ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ६ प्रतिशत कर 
दिया गया । बैंक दर में वृद्धि करने के साथ-साथ रिजवं बैंक ने अनुसूचित बैंकों के लिए निर्धारित 
२८ प्रतिशत न्यूनतम शुद्ध वकदी अनुपात में भी वृद्धि करके इसे ३० प्रतिशत कर दिया । इस 
अनुपात में ३० प्रतिशत से नीचे प्रत्येक एक प्रतिशत की कमी होने पर प्रत्येक बेंक को रिजव॑ बैंक 
से प्राप्त की हुई सम्पूर्ण ऋण सहायता पर ह प्रतिशत अधिक ब्याज चुकाना पड़ता था। इसके 
अतिरिक्त रिजवे बेंक ने अनुसुचित बैंकों के लिए अधिकतम उधारदान दर को ९ प्रतिशत से बढ़ा 
कर १० प्रतिशत कर दिया । इन सब उपायों का उहेश्य वाणिज्य तथा उद्योग के लिए बेंकों से 
ऋण प्राप्त करने को लागत में वृद्धि करना था । 


रिजव॑ बैंक ने गत १७ वर्षों में प्रथभ बार २ मां, १९६८ ई० को बेंक है में एक 
प्रतिशत की कमी करके इसे ६ प्रतिशत से घटाकर ५ प्रतिशत किया था। यह कमी देश में उत्पन्न 
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मन्दी की स्थिति में सुधार करने के उद्देश्य से की गई थी। ९ जनवरी, १९७१ को बेंक दर में 
१ प्रतिशत की वृद्धि करके इसे ५ प्रतिशत से बढ़ा कर ६ प्रतिशत कर दिया गया। यह वृद्धि 
बढ़ती हुई कीमतों पर रोक लगाने के उद्देश्य से की गई थी। 


हुण्डी बाजार योजना 


देश में वाणिज्य तथा उद्योग पर साख मुद्रा निरोधक नीति के पड़ने वाले खराब प्रभावों 
को रोकने तथा वाणिज्य व उद्योग की उचित वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के हेतु रिजव॑ 
बैंक ऑफ इण्डिया ने १६ जनवरी, १९५२ ई० से एक नई हुण्डी बाजार योजना चालू की । इस 
योजना के अन्तर्गंत रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया अनुसूचित बैंकों को उनके उन माँग रुक्‍कों (6७॥8॥0 
(7ण॥88079 70065) की जमानत पर जिनके साथ केंक़ों के ग्राहकों की मुहृती हुण्डियाँ भी संलग्न 
होती हैं, ऋण देती हैं । आरम्भ में जो ऋण रिजवं बैंक अनुसूचित बैंकों को इस योजना के अन्तर्गत 
देती थी उन पर रिजवं बैंक बैंक दर से 3 प्रतिशत कम ब्याज की दर लेती थी । इसके अतिरिक्त 
रिजवं बेंक हुण्डियों से सम्बद्ध स्टाम्प शुल्क के ५० प्रतिशत खर्चे का भी भुगतान करती थी। 
आरम्भ में यह योजना केवल उन्हीं अनुसूचित बैंकों तक सीमित थी जिनकी कुल जमा १० करोड़ 
रुपये अथवा इससे अधिक थी । आरम्भ में व्यक्तिगत हुण्डी का न्यूनतम मूल्य १ लाख रुपये निर्धारित 
किया गया था तथा प्रत्येक व्यक्तिगत बैक को एक समय में २५ लाख रुपये का न्यूनतम अग्रिम 
लेना पड़ता था। यह योजना ज्ञीत्र लोकप्रिय हो गई क्योंकि योजना के कारण अनुसूचित बैंक 
व्यस्त समय में रिजवे बेंक से ऋण तथा अग्रिम प्राप्त करके अपने ग्राहकों की वित्तीय आवश्यकताभों 
की पूर्ति कर सकती थीं । हुण्डी योजना की लोकप्रियता इस बात से सिद्ध हो जाती है कि १६५३ 
ई० में वाणिज्य बैंकों ने इस योजना के अन्‍्तगंत रिजवं बेंक से ६१ करोड़ रुपये अग्निमों के रूप में 
प्राप्त किए थे। १९५४ ई० के प्रथम ६ महीनों में योजना के अन्‍्तगंत प्राप्त हुए अग्निमों की राशि 
१२२ करोड़ रुपये थी। १९५४ ई० में शराफ समिति (590 (०आ०ा४००) की सिफारिश पर 
रिजवं बैंक ने योजना के अन्तर्गत उधार प्राप्त करने की सुविधा को उन सभी अनुसूचित बैंकों को 
भी प्रदान कर दी थी जिनको वेंक्रिग नियमन अधिनियम, १९४९ ई० को धारा २२ के अनुसार 
लाइसेंस प्राप्त था। आरम्भ में जमा के आधार पर केवल कुछ बड़ी बेंक ही योजना का लाभ 
उठा सकती थीं क्योंकि जिन अनुसूचित बैंकों की जमा १० करोड़ रुपये से कम थी वे इस योजना के 
अन्तगंत रिजवं बैंक से अग्निम प्राप्त नहीं कर सकती थीं। इससे छोटी अनुसूचित बेंकों में काफी 
असन्तोष था। अब जमा के आधार को समाप्त कर दिया गया । इस छूट का प्रभाव यह हुआ कि 
प्रत्येक अनुसूचित बेंक को योजना से लाभ उठाने का अधिकार प्राप्त हो गया । इसके अतिरिक्त 
आरम्भ में व्यक्तिगत हुण्डी पर न्यूनतम अग्रिम प्राप्त करने की मात्रा एक लाख रुपया होने के कारण 
छोटे व्यापारी योजना का उपयोग नहीं कर सकते थे । छोटे व्यापारियों को भी योजना का लाभ 
प्राप्त करने के योग्य बनाने के उद्देश्य से व्यक्तिगत हुण्डियों पर न्यूततम अग्रिम प्राप्त करने की 
राहि १ लाख रुपये से घटाकर ५०,००० रुपये कर दी गई। इसके अतिरिक्त व्यक्तिगत बेंक द्वारा 
न्यूनतम अग्रिम प्राप्त करने की राशि को भी २५ लाख रुपये से घटाकर ५ लाख रुपये कर दिया 
गया । 


१९५४५ ई० में सृल्यों में वद्धि होने की प्रवृत्ति तथा १९५५-१९५३ ई० की व्यस्त अवधि 
में अनुसूचित बेंकों के अग्निमों में अत्याधिक वृद्धि को ध्यान में रखते हुए रिजरव॑ बेंक़ ने मार्च 
१९५३ ई० से मुद्दती हुण्डियों की जमानत पर दिये जाने वाले अग्निमों पर अपनी उधारदान दर को 
३ प्रतिशत से बढ़ा कर ३३ प्रतिशत कर दिया था। उधारदान दर में २१ नवम्बर,१९५५ ई० को 


शक 
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पुनः हे प्रतिशत की वृद्धि कर दी गई तथा इसको बढ़ाकर ३३ प्रतिशत के स्थान पर ३३ प्रतिशत 
कर दिया गया । ऐसा करने से योजना के अन्तगंत उधारदान दर बंक दर के समान हो गई | इसके 
साथ-साथ रिजवं बैंक ने हुण्डियों से सम्बद्ध आधे स्टाम्प शुल्क का भुगतान करना भी समाप्त कर 
दिया । फरवरी १९५७ ई० से तीन महीने के मुद्दती रुक्‍कों पर स्टाम्प शुल्क के दो आने प्रति 
हजार से बढ़कर १ रुपया ४ आने प्रति हजार रुपये हो जाने से योजना के अन्तगंत उधार प्राप्त 
करने की वास्तविक दर लगभग ४ प्रतिशत हो गईं | उधार दर (9ण70छ7॥॥8 786) के ४ प्रतिशत 
हो जाने से व्यापारियों को काफी कठिनाई का अनुभव हुआ । इसके अतिरिक्त हुण्डी बाजार योजना 
के अन्तगंत वास्तविक उधारदान दर (]०70728 78०) तथा बेंक दर में असमानता आ गई । परन्तु 
मई १९५७ ई० में बैंक दर ४ प्रतिशत हो जाने पर यह असमानता समाप्त हो गई । योजना 
का विस्तार हो जाने से उन बैंकों की संख्या जो योजना का उपयोग कर सकती थी दुगुनी हो गई 
तथा मई १९५९ ई० में ऐसी बैंकों की संख्या ५१ थी। 

निर्यातकर्ताओं को वित्तीय सहायता प्रदान करने के उददं इय से रिजर्व बेंक ने अक्तूबर 
१९५८ ई० से निर्यात हुण्डियों को भी हुण्डो बाजार योजना में सम्मिलित कर लिया। निर्यात 
हुण्डी बाजार योजना के अन्तगंत केवल वे अनुसूचित बेंकों ही रिजवं बेंक से अग्रिम प्राप्त कर 
सकती थीं जो विदेशी विनिमय में प्राधिक्ृत व्यापारी थीं तथा जो सामान्य हुण्डी बाजार योजना 
के अन्तगंत भी अग्रिम प्राप्त करने योग्य थीं। छोटे निर्यातकर्ताओं को वित्तीय सहायता प्रदान 
के उद्द श्य से निर्यात हुण्डी बाजार योजना के अच्तगंत रिजव बेंक से व्यक्तिगत अनुसूचित बैंक 
द्वारा एक समय में प्राप्त किये जाने वाले अग्निम की न्यूनतम राशि एक लाख रुपया तथा व्यक्तिगत 
हुण्डी पर प्राप्त होने वाले अग्निम की न्यूनतम राशि केवल ५,००० रुपये निर्धारित की गई। 

यद्यपि हुण्डी बाजार योजना के द्वारा व्यापारियों को काफी मात्रा में अग्निम प्राप्त हुए 
हैं परन्तु यह योजना देश में एक पूर्ण हुण्डी बाजार की स्थापना करने में सफल नहीं हुई है । हुण्डी 
बाजार में हुण्डियों का निरन्तर क्रय विक्रय होता रहता है तथा हुण्डी बाजार में बहुत से व्यापारी 
होते हैं जो सभी हुण्डियों का लेन देन करते हैं। पूर्णतया संगठित हुण्डी बाजार में वाणिज्य बेंकों 
द्वारा स्वीकृति हुण्डियों को किसी भी मात्रा में हर समय बेचा अथवा बद्ठा किया जा सकता है। 
परन्तु इस प्रकार का कोई बाजार रिजवं बेंक द्वारा चालू की गई हुण्डी बाजार योजना के द्वारा 
देश में स्थापित नहीं हुआ है । हुण्डी बाजार योजना के द्वारा केवल बैंकों को सस्ती ब्याज दर पर 
रिजव॑ बेंक से ऋण प्राप्त करने का साधन प्राप्त हो गया है। २० नवम्बर, १९६५ ई० को घोषित 
की गई साख मुद्रा नीति के अनुसार हुण्डी बाजार योजना के अन्तर्गत प्राथमिकता प्राप्त उद्योगों, 
प्रतिरक्षा काये तथा खाद्य वसूली के लिये बैंकों ह्वारा दी गई वित्तीय सहायता का रिजब॑ बेंक से 
बेंक दर पर पुनः वित्तिकरण किया जा सकता था । 
(ब) बाजार में हुण्डियों का क्रय विक्रय 

रिजव बैंक मुद्रा वाजार में हुण्डियों के क्रय विक्रय द्वारा मुद्रा बाजार में सरकारी 
हुण्डियों का क्रय विक्रय करके मुद्रा बाजार तथा वाणिज्य बैंकों पर नियन्त्रण करती है। 
खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों को वेचकर अथवा खरीद कर रिजव॑ बेंक संचलन में मुद्रा तथा 
साख मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करती है । रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया अधिनियम को धारा 
१७ के अनुसार रिजव॑ वेंक को उन प्रामाणिक वाणिज्य हुण्डियों तथा रुक्‍कों को, जिनका भुगतान 
९० दिन में भारत में प्राप्त हो सकता है तथा जिन पर दो अथवा दो से अधिक हस्ताक्षर 
होते हैं, (इनमें से एक हस्ताक्षर अनुसूचित अथवा सहकारी बेंक का होना चाहिए) खरीदने, बेचने 
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तथा बट्ठा करने का अधिकार प्राप्त है। भारत में रिजव॑ बैंक की मुद्रा बाजार में हुण्डियों का क्रय 
विक्रय करने सम्बन्धी क्रियायें परुख्यतः सरकारी बांडों के क्रय-विक्रय से सम्बन्धित हैं । साख 
मुद्रा का नियमन करने की सामान्य परिस्थिति से प्रभावित होने के अतिरिक्त ये क्रियाएँ सरकार की 
उधार आवश्यकताओं से भी प्रभावित होती हैं । द्वितीय महायुद्ध के पूर्व रिजर्व वेंक की खुले बाजार 
को क्रियायें अधिक विस्तृत नहीं थीं। युद्ध काल में रिजव॑ बेक की खुले बाजार में हुण्डियाँ ऋय 
विक्रय करने की नीति का मुख्य उद्देश्य मुद्रा बाजार में सरकारी कर्जों को चालू करना था। 
युद्ध-पशचात्‌ काल में रिजवं बेंक की खुले बाजार की क्रियाओं का प्रमुख उद्देश्य साख सुद्रा वित- 
रण के लिए बेंकों की नकदी आवश्यकताओं की पूति करने के लिए ऋणपत्रों को क्रय करना था । 
१९४८-४९ ई० तथा १९५०-५१ ई० में रिजर्व बैंक ने काफी अधिक राशि की हुण्डियों का क्रय 
किया था । परन्तु सरकारी हुण्डियों को उदारतापूर्वक क्रय करने की इस नीति में तवम्बर १९५१ 
ई० में संशोधन किया गया । यह संशोधित नीति नवम्बर १९५१ से लेकर नवम्बर १९५६ ई० तक 
लगभग ४ बष तक प्रचलित रही थी । इस ५ वर्ष की अवधि में रिजर्व बैंक ने लगभग ५० करोड़ 
रुपये की राशि की सरकारी हुण्डियों को वेचा था | इसके विपरीत १९४८-५१ ई० के तीन वर्षों में 
रिजवं बैंक ने लगभग २०० करोड़ रुपये राशि की हुण्डियों को खरीदा था | नवम्बर १९५६ ई० से 
रिजवं बेंक ने मुद्रा बाजार में मुद्रा दुलंभता की स्थिति का बन्‍्त करने के उ्ू श्य से समय-समय 
पर सरकारी हुण्डियों को खरीदने की नीति को अपनाया था। ऋणपत्रों का प्रत्यक्ष ऋ्य-विक्रय 
करने के अतिरिक्त रिजवं बैंक अन्तरण क्रियाओं (8छा/0 090५०॥078) के अन्तर्गत अपने निवेश्ों 
में सन्‍्तुलग रखने तथा निवेशकर्ताओं की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उद्ृ श्य से 
समय-समय पर एक श्रेणी की हुण्डियों को बेचकर दूसरी श्रेणी की हुण्डियों को खरीदती तथा 
बेचती थी । १९५७ ई० से बैंक की नीति में पुत: परिवर्तत हुआ था तथा बैंक ने हुण्डियों को 
अधिक मात्रा में बेचना प्रारम्भ कर दिया था । १९६० ई० में मुद्रा बाजार में साख मुद्रा की दुर्लभता 
के कारण बैंक की खुले बाजार की क्रियाएँ अधिक मात्रा में नहीं हो सकी तथा बेचने की अपेक्षाकृत 
बैंक ने अधिक मात्रा में हुण्डियों को खरीदा था। १९६२ ई० में रिजव॑ बैंक की खुले वाजार को 
क्रियाओं का उद्द दय देश में विद्यमान स्फीति की स्थिति को समाप्त करना था। फलस्वरूप 
१६६२ ई० में रिजव॑ बेंक ने १६७ करोड़ रुपये राशि की हुण्डियों की बिक्री की थी जबकि 
१९६१ ई० में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने ५ करोड़ रुपए की राशि की हुण्डियों की खरीद की थी। 
१६६३-६४; १९६४-६५; १९६५-६६ तथा १९६६-६७ में रिजव॑ बैंक ने अपनी खुले बाजार की 
क्रियाओं के अन्तगंत सरकारो हुण्डियों की शुद्ध बिक्री की थी। १९६३-६४ ई० तथा १९६४-६५ 
ई० में रिजवं बैंक ने क्रमश: ७२ करोड़ रुपये तथा ६१ करोड़ रुपये की राशि की सरकारी हुण्डियों 
का शुद्ध विक्रय किया था। १९६५-६६ ई० तथा १९६६-६७ ई० में बैंक ने ४२३ करोड़ रुपये 
तथा ५३ करोड़ रुपये की राशि की सरकारी हुण्डियाँ बेची थीं। १९६७-६८; १९६८-६९; 
१९६९-७० तथा १९७०-७१ ई० में बैंक ने ४५४ करोड़ रुपये ; ५३४ करोड़ रुपये; ३० करोड़ 
रुपये तथा ८४१ करोड़ रुपये राशि की हुण्डियाँ बेची थी। 
(स) परिवतेनीय न्यूनतम आरक्षित अनुपात (५७॥780]8 रि८४००४८ ४६०) 

आरम्भ में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा ४ (१) के अन्तर्गत सभी 
अनुसूचित बैंकों को अपनी कुल चालू जमाओं तथा मियादी जमाओं का ५ प्रतिशत तथा २ प्रति- 
शत न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात के रूप में रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया के पास नकदी में जमा 
रखना पड़ता था । १९५६ ई० में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया का देश में सभी बंकों पर अधिक 
नियन्त्रण रखने के उह श्य से इस अधिनियम में संशोधन किया गया । 


६२४ मुद्रा की रूपरेखा 


१९५६ ई० के संशोधन अधिनियम का उद्देश्य इस सम्बन्ध में रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया 
को अधिक शक्तिशाली बनाना था । १९५६ ई० का संशोधन अधिनियम रिजव॑ बेंक को अनुसूचित 
बैंकों के न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात में परिवर्तत करने की शक्ति प्रदान करता है । अधिनियम 
के अनुसार रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया को अनुसुचित बैंकों की माँग तथा मियादी जमाओं सम्बन्धी 
न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात में क्रमशः ५ प्रतिशत से २० प्रतिशत तक तथा २ प्रतिशत से ८ 
प्रतिशत तक वृद्धि करने की शक्ति प्राप्त थी ।९ इसके अतिरिक्त परिवतंनीय आरक्षित अनुपात के 
यन्त्र कौ अधिक शक्तिशाली बनाने के उहश्य से रिजव॑ बैंक अपने पास अनुसूचित बेंकों को इनकी 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं पर अतिरिक्त नकद आरक्षित रखने के लिये भी आदेश दे 
सक्रती थी । परन्तु अनुसूचित बैंकों द्वारा रिजब बैक ऑफ इण्डिया के पास जमा किये हुए आरक्षण 
इन बैंकों की कुल माँग तथा मियादी जमाओं का क्रमशः २० तथा ८ प्रतिशत से अधिक नहीं हो 
सकते थे । 


अब रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया संशोधित अधिनियम १९६२ ई० के अनुसार जो १५ 
सितम्बर, १९६२ ई० से लागू हुअए है, न्यूनतम वैधानिक आरक्षित अनुपात को सभी प्रकार की 
जमाओं पर ३ प्रतिशत कर दिया गया है तथा रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया आवश्यकतानुसार इस 
अनुपात को ३ प्रतिशत से बढ़ाकर १४ प्रतिशत तक कर सकती है। 

रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने सर्वप्रथम मार्च १९६० ई० में देश में साख मुद्रा प्रसार 
का अन्त करने के उद्देश्य से साख मुद्रा नियन्त्रण के परिवर्ततीय आरक्षित अनुपात यन्त्र का 
प्रयोग किया था। ११ माच, १९६० ई० से प्रत्येक अनुसूचित बैंक को रिजव॑ बैंक के पास इसकी 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं की न्यूनतम ३ प्रतिशत निधि के अतिरिक्त २५ प्रतिशत जमा 
करने का आदेश दिया गया था। तत्पद्चात्‌ इसमें संशोधन किया गया तथा ६ मई १९६० ई० 
को अनुसूचित बैंकों को उनकी अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं पर रिजवं बेंक के पास निम्न- 
लिखित प्रकार आरक्षण जमा करने का आदेश दिया गया था । 


()) प्रत्येक अनुसूचित बेंक को अपनी ११ मार्च, १९६० से लेकर ६ मई, १९६० ई० 
तक प्राप्त हुई कुल अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं को वंधानिक न्यूनतम आरक्षित अनुपात 
के आधार पर जमा आरक्षण के अतिरिक्त २५ प्रतिशत भाग रिजब॑ बैंक के पास जमा के रूप में 
रखता आवश्यक था; तथा 

(॥) प्रत्येक अनुसूचित बैंक को ६ मई, १९६० ई० के पद्चात प्राप्त अपनी कुल 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं का ५० प्रतिशत भाग रिजवं बैंक के पास आरक्षण के रूप 
में जमा रखना आवश्यक था । 

(द) चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण (502०ए४ (7०वा (०7।0!) 


साख मुद्रा नियन्त्र०ण की उपरोक्त तीन सामान्य अथवा परिमाणात्मक रीतियों के अति- 
रिक्त साख मुद्रा नियन्त्रण की प्रत्यक्ष रीतियाँ भी है। जब साख मुद्रा का नियमन किसी 


6. बेकिंग तियमन अधिनियम १६४९ ई० के अच्तर्गंत अनुसूचित बंकों के अतिरिक्त अन्य 
बंकों को भी रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया अथवा स्वयं के पास अपनी कुल' माँग तथा मियादी 
जमाओं का २ तथा ५ प्रतिशत नकद आरक्षणों के रूप में रखना पड़ता था । सितम्बर 
१९६२ ई० में बेकिंग नियमन अधिनियम की धारा १८ का संशोधन हो जाने से अन-अन- 
सूचित बंकों को भी रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया के पास चालू खाते में अथवा स्वयं के पास 
अपनी कुल चालू तथा मियादी जमाओं का ३% न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में 
रखना पड़ता है । 


रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ६२५ 


विशेष कार्य अथवा अथेव्यवस्था के किसी विशेष भाग तक ही सीमित होता है तो इस प्रकार 
का साख मुद्रा नियन्त्रण प्रत्यक्ष अथवा चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण कहलाता है। प्रत्यक्ष 
साख मुद्रा नियन्त्रण का उदय देश में आवश्यक आर्थिक क्िय्राओं को प्रोत्साहित तथा अना- 
वश्यक क्रियाओं को हतोत्साहित करना होता है । अनेक विदेशी केन्द्रीय बैंकों के समान भारत 
में भी १९४९ ई० का बैंकिंग नियमन अधिनियम रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया को इन रीतियों का 
प्रयोग करने की शक्ति प्रदान करता है। बैंकिंग नियमन अधिनियम, १९४९ ई० की धारा ३६ 

(१) रिजवे बैंक आफ इण्डिया को देश में सभी बैंकों को सामान्यत- अथवा किसी विशेष बैंक 

को व्यक्तिगत प्रकार से किसी विशेष लेनदेन को न करने की चेतावनी देने अथवा करने से 

रोकने तथा सभो बैंकों को सामान्य सलाह देने की शक्ति प्रदान करती है। समय समय पर गत 

वर्षों में रिजवं बेंक अपनी गइती चिट्ठ्यों के द्वारा बैंकों को उनकी उधारदान नीतियों में सामान्य 

रूप से तथा किसी विशेष वस्तु अथवा हुण्डी की जमानत के आधार पर उधार देने के सम्बन्ध 

में विशेष रूप से सावधान रहने का आदेश देती रही है | परन्तु १९५६ ई० के मध्य से रिजव॑ 

बेंक आफ इण्डिगा ने बैंकिंग नियमन अधिनियम १९४९ ई० के अन्तगंत प्राप्त हुई निदेश शक्तियों 

(6 [80(78 70796&75) का क्रमबद्ध रूप से उपयोग किया है । १९५५-५६ ई० के व्यस्त समय में 

जब बंक ऋणों का प्रयोग सट्टा कार्यों के लिए किया जा रहा था तब रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया ने 

देश में सब अनुसूचित बैंकों को, उन पर नियन्त्रण रखने के उद्देश्य से, कुछ विशेष वस्तुभों की 
जमानत पर दिए गए अग्रिमों सम्बन्धी अधसाप्ताहिक विवरणपत्र प्रस्तुत करने का आदेश दिया था। 

मई तथा सितम्बर १९५६ ई० के बीच रिजवे बैंक ने देश में सभी अनुसूचित बेंकों को धान 

तथा चावल पर अग्रिमों को कम करने तथा छूट-सीमा (४श्टा)) के सम्बन्ध में कई आदेशपन्र 

जारी किये थे । ३ सितम्बर, १९५६ इं० को जारी किए गये आदेश पत्र के अनुसार चावल तथा 
धान के भतिरिक्त अनुसुचित बैकों को अनाज, दाल, चना तथा सूती कपड़े की जमानत पर भी 


दिये गए अग्निमों में कमी करने का आदेश दिया गया था। यद्यपि नई फसल को खरीदने के लिए 
ऋण प्रदान करने के उदृश्य से नवम्बर १९५६ ई० में धान तथा चावल पर अग्रिम देने के 


सम्बन्ध मे लगाई गई रोकों को समाप्त कर दिया गया था परन्तु ९ फरवरी, १९५७ ई० को पुनः 
रोक लगा दी गई थी । सूती कपड़े की जमानत पर अग्रिम देने के सम्बन्ध में जो रोक लगाई गई 
थी उसको थोड़े समय के पदचातू हटा दिया गया। जून १९५७ ई० में रिजव॑ बैक ने अनुसू चित बैंकों 
को एक नया आदेश जारी किया था जिसके अनुसार अनाज पर अग्रिम देने के सम्बन्ध में बैंकों के 
लिए ४० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखनी आवश्यक थी। इस आदेश के साथ-साथ एक 
दूसरे जारी किए गये आदेश के अनुसार रिजवं बैंक ने अनुसूचित बैंकों द्वारा चीनी पर अग्रिम देने 
पर प्रतिबन्ध लगा दिया था। सितम्बर १९५८ ई० में रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया ने एक अन्य 
आदेश जारो किया था जिसके अनुसार गेहूँ तथा अन्य अनाज पर दिए गये अग्निमों की अधिकतम 
राशि अगले वर्ष के औसत अग्रिमो की क्रमशः ६६३ प्रतिशत तथा ८० प्रतिशत निर्धारित की 
गईं थी। फरवरी १९५६ ई० में जारी किए गये आदेश पत्र के अनुसार मूंगफली पर अग्रिम देने 
पर अनुसूचित बक्ों को ४५ प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखने का आदेश दिया गया । दिसम्बर 
१९४५९ ई० से अन्य वस्तुओं पर अग्रिम देने पर भी रोक लगा दी गई थी । 
रिजव॑ बेंकर ऑफ इण्डिया की चयनात्मक साख नियन्त्रण क्रियायें १९६० ई० में भी 
प्रचलित रहीं । शेयर बाजार में सद्ठा प्रवृत्ति को रोकने के उद्द श्य से रिजवं बैंक ने ११ मार्चे, 
१९६० ई० को एक आदेश पत्र जारी किया था जिसके अनुसार अनुसूचित बैंकों को साधारण अंशों 
की जमानत ४५,००० रुपये से अधिक अग्रिम देने पर ५० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखने 


६२६ मुद्रा की रूपरेखा 


तथा बंकों को बदला सौदों के लिए प्रत्यक्ष वित्त सहायता न देने का आदेश दिया गया था। 
इसके साथ ही खुले अग्रिमों पर भी रोक लगा दी गई थो तथा १९६० ई० में खुले अग्निमो तथा कुल 
अग्निमों का अनुपात १९५९ ई० के अनुपात से अधिक नही हो सकता था । इसके अतिरिक्त प्रचलित 
चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण नीतियों मे भी कुछ परिवतंन किए गये थे । केन्द्रीय सरकार की 
खाद्य क्षेत्र (7000 20765) सम्बन्धी नीति मे परिवतंव होने के फन्स्वरूप रिजवं बैंक ने १६ 
जनवरी, १६६० ई० को एक आदेश पत्र जारी किया था जिसके अनुसार राज्य-अनुसार अग्रिमों की 
अधिकतम सीमा केवल मध्य प्रदेश तथा आमन्ध्र प्रदेश के लिए निर्धारित की गई थी तथा मद्रास व 
उड़ीसा राज्यों के सम्बन्ध मे यह सीमा समाप्त कर दी गई थी क्योंकि इन दोनों राज्यों का अन्य 
राज्यों के साथ विलीनीकरण कर दिया गया था। अनुसूचित बैकों को आन्श्र प्रदेश, मध्य प्रदेश 
तथा अन्य राज्यों के सम्बन्ध में चावल तथा धान पर दिए जाने वाले अग्रिमों के सम्बन्ध में 
अधिकतम सीमा, जो १९५८ ई० अथवा १९५९ ई० के ऋण से अधिक नहीं हो सकती थी, का 
पालन करने का आदेश दिया गया था । 
देश मे गेहूँ की स्थिति सन्‍्तोषजनक होने तथा ?[, ४८० समझौते के अन्तर्गत अमरीका 
से अतिरिक्त गेहूँ प्राप्त होने के आइ्वासन के कारण रिजव बेक ऑफ इण्डिया ने २० अगस्त, 
१९६० को एक आदेश पत्र जारी किया था। इस आदेशपत्र के अनुसार गेहूँ पर अग्निम देने के लिए 
राज्यों का जो दो भागों मे वर्गीकरण किया गया था, उसको समाप्त करके देशानुसार आधार 
पर अधिकतम सीमा निर्धारित कर दी गई थी। ८ अक्तुबर १९६० ई० को जारी किए गए आदेश- 
पत्र के अनुसार, पंजाब सरकार की धान प्राप्त करने में सहायता करने के उद्द श्य से, पंजाब के 
मिलों तथा अनुज्ञप्ति प्राप्त व्यापारियों के लिए धान पर दिये जाने वाले अग्निमों पर न्यूनतम छूट 
सीमा को घटा कर २४ प्रतिशत कर दिया गया था। देश में चीनी की पूर्ति में सुधार होने 
के कारण ९ दिसम्बर, १९६० ई० को व्यापारियों के लिए चीनी पर अग्रिमों की न्यूनतम छूट 
सीमा को ४५ प्रतिशत से घठाकर २५ प्रतिशत कर दिया गया था । कच्ची जूट तथा जुट की 
वस्तुओं की कीमत में हुई वृद्धि तथा कच्ची जूट व जूट की वस्तुओ पर अनुसूचित बकों के अग्निमों 
में हुई अत्यधिक वृद्धि को ध्यान मे रखते हुये रिजव॑ बेक ने १२ दिसम्बर, १९६० ई० को सब 
अनुसूचित बैंकों को जूट की वस्तुओं पर अग्रिम देने पर ४० प्रतिशत की न्यूनतम सीमा तथा कच्ची 
जूट पर अग्निम देने पर मिलों के लिए २५ प्रतिशत तथा अन्य व्यापारियों के लिए ४० प्रतिशत 
की न्यूनतम छूट सीमा रखने का आदेश दिया था। इसके अतिरिक्त आदेश के अनुसार जनवरी 
१९६१ ई० से जूट की बनी वस्तुओं पर औसत कुल साख की मात्रा प्रत्येक दो महीने के समय 
में पहले वर्ष मे उसी समय की कुल औसत साख का १३० प्रतिशत से अधिक नही हो 
सकती थी । 


२३ जून, १९६१ ई० को रिजवं बेंक ने एक आदेश जारी किया था जिसके अनुसार 
अनुसूचित बैंकों द्वारा जूट की बनी वस्तुओं पर दिये अग्निमों पर से न्यूनतम छूट सीमा को समाप्त 
कर दिया गया था । जूट की पूर्ति की अच्छी स्थिति तथा जुलाई व अगस्त में जुट की कीमतों में हुई 
गिरावट को ध्यान में रखते हुए २९ अगस्त, १९६१ ई० को रिजव॑ बेंक द्वारा एक आदेश जारी 
किया गया था जिसके अनुसार कच्ची जूट तथा जूट की बनी हुई वस्तुओ पर दिए जाने वाले बैक 
अग्रिमों पर से सभी प्रतिबन्धों को हटा दिया गया था। ३१ अक्तूबर, १९६१ ई० को जारी 
किए गए आदेशपत्र के अनुसार पंजाब सरकार के प्रस्ताव पर धान तथा चावल प्राप्त करने के 
कार्यक्रम को सफल बनाने के उद्देश्य से रिजवं बैंक ने धान तथा चावल' पर पंजाब की मिलों तथा 
अनुज्ञप्ति प्राप्त व्यापारियों के लिए बैक साख पर काफी छूट दे दी थी। १३ जनवरी, १९६२ ई० 


रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया ६२७ 


के आदेश के अनुसार सावारण अंशों की जमानत पर अग्रिमों पर न्यूनतम छूट सीमा को ५० प्रतिशत 
से कम करके ४० प्रतिशत कर दिया गया था। देश में घान तथा चावल की पूर्ति सन्‍्तोषजनक होने 
तथा इन वस्तुओं की कीमतें स्थिर रहने तथा मूंगफली के उत्पादन में वृद्धि होने के कारण रिजव॑ 
बैंक ने एक आदेशानुसार इन वस्तुओं पर मार्च १९६२ ई० में अग्रिमों की सीमा को बढ़ा 
कर मार १९६१ ई० के स्तर का १०५% कर दिया था। १० मई, १९६२ ई० 
के आदेशपत्र के अनुसार उड़ीसा राज्य में घान तथा चावल की मिलों के पास इन 
वस्तुओं की बढ़ती हुई पूति को ध्यान में रख्ते हुए इन वस्तुओं पर बैंक अग्रिमों की सीमा में वृद्धि 
करदी गई थी । 

१९६३ ई० में रिजव॑ बेंक ने जनवरी तथा फरवरी में आदेश पत्र जारी किये थे जिनके 
अनुप्तार चावल, धान तथा अन्य खाद्य वस्तुओं से सम्बद्ध भण्डारगृह रसीदों की जमानत पर 
अनुसूचित बेकों द्वारा किये गये अग्निमों पर पहले प्रदान की गई छुटों को समाप्त कर दिया गया 
था तथा इन अग्निमों पर २५ प्रतिशत की छठ सीमा लागू कर दी गई थी । अप्रैल १६६३ ई० में 
जारी किये गये आदेश पत्र के अनुसार चीनी पर प्रदान किये गये अग्निमों पर भी चयनात्मक साख 
मुद्रा लागू नियन्त्रण कर दिया गया था। १९६३ ई० में शेयरों की जमानत पर अग्रिमों पर से 
प्रतिबन्धों को हटा लिया गया तथा अब अनुसूचित बैंकों को शेयरों पर दिये जाने वाले अग्रिमों पर 
४० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा का पालन करना आवश्यक नहीं था। परन्तु बदला सौदों पर 
वित्त सहायता देने पर प्रतिबन्धों को चालू रखा गया था। 

१९६४ ई० तथा १९६५ ई० में चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण को अधिक कड़ा कर 
दिया गया । मार्च १९६४ ई० में जारी किये गये आदेश के अनुसार मूंगफली पर अग्रिमों के 
सम्बन्ध में व्यूनतम छूट सीमा को ४५ प्रतिशत से बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया था तथा 
अधिकतम अग्रिम सीमा को भी, जो फरवरी में समाप्त कर दी गई थी, पुनः लागू कर 
दिया गया था । अप्रैल १९६४ ई० में जारी किए गए आदेश के अनुसार गेहूँ पर नियन्त्रण, जो 
मई १९६१ ई० में हटा लिया गया था, पुन: लागू कर दिया गया था । जुलाई १९६४ ई० में अनुसूचित 
बेंकों द्वारा वनस्पति तेलों पर दिए गए अग्नरिमों पर ५० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा लागू कर 
दी गई थी तथा अन्य तेलों पर दिए जाने वाले अग्रिमों पर न्यूनतम छूट सीमा को ४० प्रतिशत से 
बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया था। अगस्त १९६४ ई० में जारी किए गए आदेश के अनुसार 
सभी खाद्यान्न पर दिए जाने वाले अग्निमों पर छूट सीमा को बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया 
था। इनके अतिरिक्त चावल तथा धान पर नियन्त्रण लागू रहा था । २० नवम्बर, १९६५ ई० को 
घोषित की गई साख नीति के अनुसार अनुसूचित बैक किसी एक ऋणी को १ करोड़ रुपए की 
राशि से अधिक ऋण अथवा अग्रिम देने से वजित कर दी गईं थीं तथा ऐसा करने के पूर्व ऋणदाता 
बैंकों के लिए रिजव॑ बैंक की अनुमति प्राप्त करना अनिवायेँ था। २२ अप्रैल, १९६६ ई० के 
आदेशानुसार रिजव॑ बैंक ने अनुसूचित बैंकों को महाराष्ट्र में धान तथा चावल, ज्वार तथा रागी 
पर अग्रिम न देने का आदेश दिया था। 

सितम्बर, १९६५ ई० में देश पर पाकिस्तान का आक्रमण होने के समय रिजवं बैंक 
ने अपनी चयनात्मक साख नियन्त्रण नीति को नरम किया था तथा बैंकों को सीमावर्ती क्षेत्रों में 
उद्योग तथा वाणिज्य को यथासम्भव ऋण सहायता प्रदान करने की आज्ञा दी गई थी। १२ नवम्बर, 
१९६५ ई० को पंजाब के ३ सीमावर्ती जिलों में स्थित बेंक शाखाओं के सम्बन्ध में खाद्यान्न पर 
साख नियन्त्रण को समाप्त कर दिया गया था । ६ जनवरी, १९६६ ई० को देशी बिनोले के तेल पर 
भी साख नियन्त्रण को समाप्त कर दिया गया था। 


ध्स्द मुद्रा को रूपरेखा 


रिजव बेंक की १९६८ ई० की वा्िक रिपोर्ट के अनुसार बैंक की चयनात्यक साख 
नियन्त्रण नीति में समय समय पर स्थिति अनुसार परिवतन किए जा रहे थे। गुड़ की कीमत में 
वृद्धि होने के हैतु इस पर प्रथम बार वाणिज्य बेंकों को अपने अग्निमों में कमी करने का आदेश 
दिया गया । देश में खली के उत्पादन तथा निर्यात को प्रोत्साहित करने के उ्हं शय से तेल निकालने 
वाली अधिक कृशल मिलों को अग्निमों सम्बन्धी कुछ छूट दी गई। १९६७-६८ ई० मूंगफली की 
फसल अच्छी होने के कारण मुगफली तथा वनस्पति तेल पर दिये जाने वाले अग्निमों की राशि में 
वृद्धि कर दी गई । रूई की पूर्ति की स्थिति में सुधार होने तथा रूई के विपणन में अन्तक्षेत्रीय अस- 
मानताओं को ध्यान में रखते हुए रिजव बैंक ने रूई तथा कपास पर वाणिज्य बैंकों द्वारा दिए जाने 
वाले अग्निमों की अधिकतम राशि तथा सीमा पुनः निर्धारित की थी। अग्रिमों की अधिकतम 
राशि आधार मास की 5८४५ प्रतिशत तथा छूट सीमा (एक्"्टा)) मिलों के लिए २५ प्रतिशत तथा 
अन्यों के लिए ३४ प्रतिशत निर्धारित की गई। वाणिज्य को अग्निमों पर बैंक ने सीमा को 
सामान्य रूप से कम करके इसे सभी के लिए २४ प्रतिशत कर दिया गया । १९६७-६८ ई० में 
भी रिजव॑ बेंक की नीति अन्य वर्षों के समान स्थिति सापेक्ष थी । १९६९-७० ई० तथा १९७०-७१ 
ई० में भी रिजव॑ बंक ने व्यक्तिगत वस्तुओं सम्बन्धी अपनी चयनात्मक साख नियंत्रण नीति में 
स्थितिनुसार संशोधन करके वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखने का प्रयास किया था। 
(घ) समझाना (१(079] 80980) 


साख मुद्रा नियंत्रण के उपरोक्त वर्णित प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष यन्त्रों के अतिरिक्त रिजवं 
बेंकः ने समझाने की रीति का प्रयोग करके भी साख मुद्रा नियमन के कार्य को सफलता- 
पू्व॑क सम्पन्न किया है। सितम्बर १९४९ ई० में भारतीय रुपए के अवमुल्यन के पद्चात्‌ रिजवी 
बेंक ऑफ इण्डिया के गवनर ने देश के प्रमुख बैंकों के प्रतिनिधियों को एक सभा में आमंत्रित 
किया था जहाँ गवर्नर ने अनुसूचित बेंकों के आमंत्रित प्रतिनिधियों से सट्टा अथवा फाटका 
क्रियाओं के लिए अग्रिम न देने तथा रिजवं बैंक को सहयोग देने का अनुरोध किग्रा था। इसके 
अतिरिक्त जून १९५७ ई० में रिजव॑ बेंक के गवनर ने देश में सभी वाणिज्य बैंकों को गइती 
चिट्ठी के द्वारा अपने अग्रिमो में कमी करने का सुझाव दिया था। इसके पश्चात्‌ जुलाई 
१९५७ ई० में फिर देश के प्रमुख बकों के प्रतिनिधियों को सम्मेलन में आमंत्रित किया गया 
जहाँ पर रिजवं बेंक के गवर्नर ने सम्मेलन में भाग लेने वाले सदस्यों से अग्रिमों में, जो उस समय 
९३७ करोड़ रुपए राक्षि के चिताजनक स्तर को प्राप्त कर चुके थे, काफी कमी करने का अनुरोध 
क्रिया था। रिजवं बैंक के गवन॑र ने यह आशा व्यक्त की थी कि बेंकों के सहयोग द्वारा अग्रिमों 
की मात्रा घट कर ८०० करोड़ रुपये हो जावेगी । १५ जून, १९५९ ई० तथा ८ मई, १९६० ई० 
को पत्रों द्वारा रिजव॑ बेंक के गवर्नर ने सभी अनुसूचित बैंकों से साख मुद्रा में कमी करने की आव- 
इयकता पर जोर दिया था तथा उनसे रिजवं बेंक के साथ बंक साख को कम करने के कठिन काये 
प्रें सहयोग देने का अनुरोध किया था | दिसम्बर १९६१ ई० में फिर एक गश्तो चिट्ठी के द्वारा 
रिजवं बेंक के गवर्नर ने अनुसूचित बैंकों से अपने कोषों में वृद्धि करने का अनुरोध किया था। 
रिजवं बैंक को साधारणतया अपनी पुनर्न्यायार्थनाओं में सफलता प्राप्त हुईं है । 

साख मुद्रा नियन्त्रण के उपरोक्त यन्त्रों के अतिरिक्त बैंकिंग नियमन अधिनियम १९४९ 
ई० के अन्तगंत रिजव॑ बंक को व्यापक प्रशासकीय तथा बैंकों के खातों का निरीक्षण करने, 
अनुज्ञापत्रों को प्रदात तथा रह करने, बैंकों को एकीकरण का आदेश देने तथा कमजोर बकों को 
बन्द करने का आदेश देने की नियमन शरक्तियाँ प्राप्त हैं तथा रिजव॑ बेंक ने गत वर्षोर्में समय- 
समय बर इन शक्तियों का उचित उपयोग किया है। 
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३. सरकारी बेंकर 


देश में मुद्रा प्रचालन का एकाधिकार प्राप्त होने तथा साख मुद्रा का नियमन 
करने की शरक्तियाँ प्राप्त होने के अतिरिक्त रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया देश में केन्द्रीय तथा राज्य सर- 
कारों के प्रति बैंकर का काये भी करती है । यह सरकार को आशिक तथा मौद्विक नीतियों सम्बन्धी 
मामलों में परामर्श भी देती है । सरकारी बेकर होने के नाते रिजव॑ बैंक का कार्य सरकारी ऋणपत्र 
बाजार में सरकार की उधार तथा भुगतान नीतियों को सफल बनाना होता है। यह केन्द्रीय तथा 
राज्य सरकारों की ओर से कर्जो को चालू करती है तथा उनको कर्जों की राशि तथा कर्जों को 
चालू करने के समय सम्बन्धी परामर्श भी देती है। यह साव॑जनिक ऋण का प्रबन्धन करती 
है । रिजवं बैंक आवश्यकता पड़ने पर केन्द्रीय सरकार की ओर से ठेण्डर द्वारा साप्ताहिक 
नीलाम में राजकोष पत्रों को बेचती है | रिजवं बैंक केन्द्रीय तथा राज्य सरकारों को अल्पाविधि 
ऋण भी देती है जिनका भुगतान ऋण देने की तारीख से तीत महीने के भीतर किया जाता है। 
सरकार बहुधा नये कर्जो को चालू करने, घन के निवेश, कृषिसाख, औद्योगिक वित्त तथा 
नियोजन व आ्थिक विकास सम्बन्धी वित्त समस्याओं आदि विषयों पर रिजवं बैंक से परामर्श 
प्राप्त करती है । 


४. मुद्रा इकाई के बाह्य मूल्य को स्थिर रखना 


रिजव॑ बैंक रुपये के विनिमय मूल्य को स्थिर रखती है। रुपए के वितिमय मूल्य को 
निर्धारित दर पर स्थिर बनाये रखने के उद्द श्य से रिजर्व बेंक केन्द्रीय सरकार के आदेशानुसार 
निर्धारित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय का क्रय विक्रय करती है । 


५, बैंकों की बेंक 


रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया देश में अन्य बैंकों के प्रति बैंक का कार्य करती है । बैको की 
बैंक के रूप में रिजव॑ बैंक अन्य बैंकों के प्रति वे सब कार्य करती है जो कोई बैंक अपने ग्राहकों के 
प्रति करती है, अर्थात्‌ यह बेंकों से जमा स्वीकार करती है, उनको कर्ज देती है, उनके प्रति शोधन- 
गृह का कार्य करती है तथा वित्तिय संकट के समय उनको अन्तिम ऋणदाता के रूप में वित्तीय 
सहायता प्रदान करती है । यह बैंकों को कठिनाई के समय में परामश भी देती है । 


रिजवे बंक तथा औद्योगिक वित्त 


देश में तीत्र औद्योगिक विकास को सम्भव बनाने के हेतु रिजव बेंक ऑफ इण्डिया गत 
कुछ वर्षों से औद्योगिक वित्त के क्षेत्र में प्रशंशाजनक कार्य कर रही है । देश में हुण्डी बाजार 
थोजना को चालू करके, औद्योगिक वित्त निगम तथा राज्य वित्त निगमों की आंशिक पूंजी के भाग 
को खरीदकर, यूनिट ट्रस्ट ऑफ इण्डिया की प्रारम्भिक पूंजी के ५० प्रतिशत भाग को खरीदकर 
तथा औद्योगिक विकास बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना के द्वारा रिजवं बैंक देश में उद्योगों को 
काफी अधिक मात्रा में वित्तीय सहायता दे रही है। इन सभी संस्थाओं का उह श्य देश में औद्यो- 
गिक वित्त व्यवस्था को हढ़ बनाकर देश का औद्योगीकरण करना है । औद्योगिक विकास बैंक ऑफ 
इण्डिया, जिसकी अधिकृत पूंजी ५० करोड़ रुपये तथा जारी पूजी १० करोड़ रुपये है तथा जिसकी 
स्थापना १ जुलाई, १९६४ ई० को हुई थी पूर्णतया रिजव॑ बैंक की सहायक है। औद्योगिक विकास 
बैंक का उ््द श्य लोक तथा निजी क्षेत्रों में औद्योगिक इकाइयों को वित्तीय सहायता प्रदान करना 
है। प्रथम जुलाई, १६६४ ई० से लेकर ३० जून, १९७१ ई० तक औद्योगिक विकास बेंक ने देश 


६३० मुद्रा को रूपरेखा 
में औद्योगिक इकाइयों की स्थापना तथा विकास के लिए ४६६ करोड़ रुपये राशि की वित्तीय 
सहायता की स्वीकृति प्रदान की थी | इसके अतिरिक्त रिजव॑ बैंक ने उद्योगों को दीर्घावधि वित्तिय 
सहायता देने के हेतु एक राष्ट्रीय औद्योगिक साख (दीघविधि का) कोष ६ जुलाई, १९६४ ई० 
से स्थापित किया है तथा अपने आरम्भिक अंशदान के रूप में रिजव॑ बैंक ने १० करोड़ रुपये 
राशि का चन्दा दिया था। इस कोष का उपयोग रिजरव॑ बेंक औद्योगिक विकास बैंक द्वारा 
जारी किये गये बांडों तथा डिबेन्चरों को खरीदने तथा औद्योगिक विकास बैंक को अन्य वित्तीय 
संस्थाओं के शेयर, बांड तथा डिबेन्चर खरीदने के लिये ऋण देने के लिए कर सकती है। २० जून, 
१९७१ ई० तक इस कोष की धन राशि १३४५ करोड़ रुपए थी तथा इस राशि में से औद्योगिक 
विकास बैंक को ५५४ करोड़ रुपये की राशि कणों के रूप में दी गई थी । लघु उद्योगों को सहा- 
यता प्रदान करने के हेतु रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने सरकार की ओर से एक गारण्टी 5 
चालू कर रखी है जिसके अन्तगंत रिजव॑ बेंक एक अधिकतम निर्धारित राशि तक अन्य व 
द्वारा लघु उद्योगों को दिये गये ऋणों के भुगतानों की गारण्टी करती है । यह योजना १५५० ई० 
में चालु की गई थी | यह योजना लघु उद्योगों की चालू पूंजी अथवा स्थिर परिसम्पत्ति तथा कच्चे 
माल के लिए दिये गये प्रत्येक ऋण, ओवरड्रापट, माँग तथा मियादी ऋण पर लागू होती हैं । यह 
योजना एपेक्स सहकारी बेंकों (80% (०-०7०/५४५० छे87:8) द्वारा लघु उद्योगों” को दिये गये 
सभी प्रकार के अग्निमों पर लागू होती है। १९७०-७१ ई० तक इस योजना के अच्तगगंत ७६६ 
करोड़ रुपये की राशि के ऋणों के सम्बन्ध में गारन्टी दी गई थी । इसके अतिरिक्त १९६४ ई० के 
आरम्भ में यूनिट ट्स्ट ऑफ इण्डिया की स्थापना करने में भी रिजवं बंक ने महत्वपूर्ण भाग लिया 
है। मई १९७१ ई० के अन्त तक यूनिट ट्रस्ट ने कुल १०५.१४ करोड़ रुपए की राशि के निवेश 
विभिन्न प्रकार के औद्योगिक अंजों में किये थे । 


रिजवे बक तथा कृषि वित्त 


देश में क्रषि के विकास के लिए सभी सम्भव सहायता देने के उदय से १९३ ४* ई० में 
आरम्भ से ही रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया में एक कृषि साख विभाग को स्थापित किया गया वा | 
कृषि को वित्तीय सहायता प्रदान करने के उद्देश्य से रिजव॑ बैंक राज्य सहकारी बैंकों को क्र्षि 
हुण्डियों की जमानत पर १५ महीने तक के लिए बैंक दर से भी कम ब्याज की दर पर देती 
है । मौसमी कृषि क्रियाओं के लिए वित्तीय सहायता प्रदान करने के हेतु रिजव॑ बेंक ने राज्य 
सहकारी बैंकों को बैंक दर से २ प्रतिशत नीची ब्याज की दर पर ११७०-७१ ई० में ३९०१६ 
करोड़ रुपए की राशि की स्वीकृति प्रदान की थी | इसके अतिरिक्त रिजर्व बैंक ने १९७०-७३ ई० 
में १८७६ करोड़ रुपये की राशि के राज्य सहकारी बैंकों को मध्यावधि ऋण भी प्रदान किये थे । 
यद्यपि गत कुछ वर्षों में रिजव॑ बैंक द्वारा कृषि विकास कार्य के लिए सहकारी संस्थाओं के माध्यम 
द्वारा दी गई वित्तीय सहायता में काफी अधिक वृद्धि हुई है परन्तु व्यापक ग्रामीण ऋण समस्या 
को ध्यान में रखते हुए अभी भी यह पर्याप्त नहीं है। 

रिजव॑ बैंक की क्रषि नीति के सम्बन्ध में दो बातें मुख्य रूप से ध्यान देने योग्य हैं । 
प्रथम, अब तक रिजव॑ बैंक ने कृषि को अधिकांशतः अल्पकालीत ऋण सहायता प्रदान की है। 
वैधानिक रूप से मध्यकालीन तथा दीघ॑कालीन वित्त सहायता रिजव॑ बैंक के कायें क्षेत्र से बाहर 
है। परन्तु अप्रत्यक्ष रूप से भूमिबन्धक बेंकों के ऋणपत्रों को खरीदकर (जिनका भुगतान राज्य 


7. लघु उद्योग उन औद्योगिक इकाइयों को कहते हैं जिनकी पूजी निवेश राशि ७'५ लाख रुपए 
अथवा इससे कम है । 


रिजवं बेंक्र ऑफ इण्डिया ६३९१ 


सरकारों द्वारा गारण्टी किया गया है) रिजव॑ बेंक कृषि को दीघकालीन वित्त सहायता प्रदान कर 
रही है। दूसरे, अब तक केवल मद्रास, आंध्र प्रदेश, मैसूर, गुजरात तथा वम्बई के पांच राज्यों 
ने, जहाँ सहकारी आन्दोलन का अधिक विकास हुआ है, रिजवं बैंक की सुविधाओं का अधिकतम 
उपयोग किया है । 


कण के 


१९५४ ई० में रिजव॑ बैंक ने देश में अनुज्ञप्तियुक्त भंडारग्ृहों को स्थापित करने की 
एक योजना बनाई थी जिसके अन्तर्गत रिजवं बैंक कृपि को अधिक वित्त सहायता प्रदान करती है । 
मद्रास, मध्य प्रदेश, बम्बई तथा अन्य राज्यों में इस सम्बन्ध में आवश्यक कानून बनाकर माल 
गोदाम बनाये गये है । इन माल गोदामों में किसान अपनी उपज को रखकर रसीद प्राप्त कर लेते 
हैं। इस रसीद की जमानत पर किसानों को स्टेंट बेंक ऑफ इण्डिया की शाखा से नियमानुसार 
अग्निम प्राप्त हो जाते है। इससे किसानों को अपनी उपज को फौरन ही कम कीमतों पर बेचने के 
लिए विवश नही होना पड़ता है । माल गोदामों में उपज को रखकर किसान अपनी उपज को बेचे 
बिना वित्त प्राप्त कर लेते है तथा भविष्य में होने वाली कीमत वृद्धि का लाभ प्राप्त कर सकते 
है । योजना को सफल बनाने के उद्देश्य से एक केन्द्रीय भंडारगृह मंडल ((थप्४ फक्चथा०एञआंग8 
80870) तथा सभी राज्यों मे राज्य भंडारगृह मंडल (886 एक्वाथा०णा्रआंए8 80070) स्थापित 
किये गये हैं। १९७१ ई० में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया ने भंडारगृह रसीदों की जमानत पर १.९ 
करोड़ रुपये की राशि के अग्निम प्रदान किये थे । 

गत वर्षो में कृषि साख के क्षेत्र में और भी अन्य महत्वपूर्ण सुधार हुए है। अगस्त 
१९५१ ई० में रिजव॑ बेक ने श्री ए० डी० गोरवाला की अध्यक्षता में एक अखिल भारतीय ग्रामीण 
साख सर्वेक्षण समिति (6॥ पता ऐण७। (५००६ $ए्ए०४ (०0ए॥77००) की ग्रामीण साख का 
सर्वेक्षण करने तथा इसमें सुधार सम्बन्धी सुझाव देने के उद्देश्य से नियुक्ति की थी। समिति ने 
अपनी रिपोर्ट में करषि साख की स्थिति में सुधार करने के लिए अनेक सुझाव दिये थे। केन्द्रीय 
सरकार ने समिति की लगभग सभी सिफारिशों को स्वीकार कर लिया था । अन्य सिफारिशों के 
अतिरिक्त समिति ने यह सिफारिश भी की थी कि देश में दीघंकालीन कृषि साख समश्ष्या का 
समाधान करने के उहशय से रिजव बक ऑफ इण्डिया को राष्ट्रीय कृषि साख (दीघेकालीन काय॑) 
कोष [िद्वांगाब] 587 ं0परापराबो एाच्ताी। ([.णाड एल 0फ००ा०5) 7ए70] तथा राष्ट्रीय 
क्ृपि साख (स्थिरीकरण) कोष [विद्वांणा& 8870] 06ता (इकवज5शव0०7) ४णा०] की 
स्थापना करनी चाहिए तथा प्रथम कोष का आरम्भ ५ करोड़ रुपए तथा दूसरे कोष का आरम्भ 
१ करोड़ रुपए राशि के पूँजी साधनों से होना चाहिए । इसके अतिरिक्त पाँच वर्ष तक रिजवं बक 
को प्रतिवर्ष प्रथम कोष मे ५ करोड़ रुपए तथा दूसरे कोप में १ करोड़ रुपये की राशि को अपने 
वाषिक लाभ में से जमा करना चाहिए। समिति ने सिफारिश की थी कि राष्ट्रीय कृषि साख 
(दीर्घावधि कार्य) कोप में से रिजवं बेंक को राज्य सरकारों को सहकारी साख संस्थाओं की अंश 
पृ जी (४7४76 ०४.०9) में हिस्सा प्राप्त करने के लिए दीर्धकालीन ऋण तथा राष्ट्रीय कृषि साख 
(स्थिरीकरण) कोष में से राज्य सहकारी बेंकों को अल्प तथा मध्यकालीन ऋण देने के लिए ऋण 
देने चाहिए। समिति की सिफारशों को स्वीकार करते हुए रिजवं बैंक ने इन दोनों राष्ट्रीय कोपों 
को स्थापित किया है। इन दोनों राष्ट्रीय कोषों को क्रमशः फरवरी तथा जून १९५६ ई० में 
स्थापित किया था | ३० जून, १९७१ ई० तक राष्ट्रीय कृषि साख (दीर्घावधि कार्य) कोष में 
१९० करोड़ रुपये की पूजी राशि थी तथा राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) कोष में ३९ करोड़ 
रुपये की पृजी राशि थी । ३० जून, १९७१ ई० तक रिजव बक ने राज्य सरकारों तथा राज्य 
सहकारी बैंकों को क्रमश: ४२.०३ करोड़ रुपये तथा २४३१ करोड़ रुपये राशि के ऋण राष्ट्रीय 
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क्रषि साख (दीर्घावधि कार्य) कोष में से प्रदान किये थे। राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) कोष में 
से रिजव॑ बैंक ने ३० जून, १९७१ ई० तक १३६६ करोड़ रुपये की राशि के ऋण राज्य सहकारी 
बैंकों को प्रदान किये थे । इसके अतिरिक्त प्रथम जुलाई, १९६३ ई० से रिजवं बेंक ने कृषि पुनः 
वित्त निगम (887 ०एए०। २०गा७॥०० (०9०/७7०॥) की स्थापना की है। कृषि पुर्नावत्त 
निगम का उद्देश्य कृषि विकास योजनाओं के लिए वित्तीय संस्थाओं के द्वारा दी गई ऋण 
सहायता का पुनर्वित्तिकरण करके कृषि विकास के लिए ३ वर्ष से लेकर ५ वर्ष तक को 
अवधि के लिए मध्यावधि ऋण त्था १५ वर्ष की अवधि के लिए दीर्घावधि ऋण सहायता 
प्रदान करना है । ३० जून, १९७१ ई० तक ८ वर्ष की अवधि में निगम ने देश के विभिन्न भागों 
में स्थित ४५८ कृषि विकास योजनाओं के लिए २९३ करोड़ रुपए की राशि की वित्तीय सहायता 
प्रदान की थी । 


उपरोक्त योजनाओं के अन्तगंत कृषि को वित्त सहायता प्रदान करने के अतिरिवत रिजर्व 
बैंक ने फोड संस्थान कृषि टोली की सिफारिशों के अनुसार कृषि साख सम्बन्धी नई योजना चाड 
की है। यह योजना पैकेज योजना (?8०(४8० $०0०7०) कहलाती है। इस कार्यक्रम के अन्तर्गत्त 
रिजव॑ बैंक ने आरम्भ में सात राज्यों के सात जिलों में किसानों की बीज, खाद, खेती के यतन्त्रों तथा 
कृषिहत्या सम्बन्धी सभी आवश्यकताओं की पूर्ति की थीं । आरम्भ में यह योजना प्रयोग के रूप में 
उत्तर प्रदेश, पंजाब, राजस्थान, मध्य प्रदेश, बिहार, आन्ध्र प्रदेश तथा मद्रास राज्यों के केवल' एक 
स्वीकृत जिले में चालू की गई थी । अब इस योजना को देश के अन्य राज्यों में भी चालू किया 
गया है। यह योजना काफी सफल सिद्ध हुई है तथा योजना के कारण स्वींकृति जिलों में कृषि 
उत्पादन में काफी वृद्धि हुई है । संक्षेप में, गत वर्षों में रिजव॑ बैंक ने कृषि वित्त के क्षेत्र में प्रशंसा- 
जनक कारय॑ किया है। रिजव॑ बैंक अब अन्य विदेशी केन्द्रीय बेंकों के समान देश के आर्थिक विकास 
काय में काफी अधिक मात्रा में सक्रिय योगदान प्रदान कर रही है । 


रिजव॑ बैंक ऑफ इप्डिया देश में वाणिज्य तथा सहकारी बैंकों के अधिकारियों को 
अपने कमंचारी कालेज में बैंकिंग कार्यों सम्बन्धी प्रशिक्षण भी प्रदान करती है । वाणिज्य बेंकों 
के प्रबन्धक अधिकारियों को कृषि वित्त के क्षेत्र में प्रशिक्षण प्रदान करने के हेतु १९७०-७१ 
में बैंक द्वारा बम्बई में स्थापित फ्रश्गाप्णा७ पफक्याएगह 00086 में आठ कोर्स आयोजित 
किये गये थे। १९५४ ई० में स्थापना के समय से लेकर ३० जून, १९७१ ६० तक इस 
कालेज द्वारा आयोजित विभिन्न कोर्सों द्वारा वाणिज्य बेंकों के ४,४४७ अधिकारी प्रशिक्षण प्राप्त 
कर चुके हैं । 
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स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया 
(9986 54॥[ 0 7049) 





है ती शाख से 
समिति, जिसकी स्थापना रिजव॑ बैक ऑफ इण्डिया द्वारा अगस्त १९५१ ई० में देश में ग्रामीण साख 

की स्थिति की जाँच करने तथा उसमें सुधार करने सम्बन्धी सुझाव देने के उद्देश्य से की गः ति की जाँच करने तथा उसमें सुधार करने सम्बन्धी सुझाव देने के उद्देश्य से की गई थी, को . 
सिफारिशों का परिणाम हूँ । देश में ग्रामीण साख अवस्था मे सुधार करने तथा देश में व्यापार तथा 

उद्योग के विकास के लिए अधिक प्रेषण सुविधायें प्रदान करने के उद्देश्य से समिति ने अपनी रिपोर्ट में 

देश में एक ऐसी शक्तिशाली सरकारी बैंक स्थापित करने की सिफारिश की थी जिसकी शाखायें 

सारे देश में होनी चाहिये । समिति ने सुझाव दिया था कि ऐसी बैंक की स्थापना पुराती 

इम्पीरियल बेंक ऑफ इण्डिया तथा अन्य राजकीय बैकों का एकीकरण करके की जा सकती थी । 

फलस्वरूप स्टेट बैक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १९५५ ई० के अन्तर्गत इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया 

की समस्त परिसम्पत्ति तथा देयताओं को प्राप्त करके इसके स्थान पर स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया का 

निर्माण किया गधा। 2 





*... “हटेट बैंक ऑफ इण्डिया की अधिकृत पूंजी बीस करोड़ रुपये हैं जो १०० रुपये मूल्य के 
२०,००,००० अंशों में विभाजित है। बैंक की जारी, स्वीकृत तथा चुकती पूजी ५५६२५ करोड़ 
रुपये है जो १०० रुपये के मूल्य के ५,६२,५०० पूर्णतया चुकती अंशो मे विभाजित है। रिजव 
बेंक ऑफ इण्डिया को स्टेट बैंक के ९२ प्रतिशत अंश प्राप्त है। शेष ८ प्रतिशत अंश व्यक्तिगत अंश- 
धारियों को प्राप्त ह्‌। 


बक का प्रबन्धन 


स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया का प्रबन्धन २० सदस्यों के एक केन्द्रीय संचालक मण्डल द्वारा 
किया जाता है | संचालक मण्डल में एक अध्यक्ष, एक उपाध्यक्ष तथा एक प्रबन्धक संचालक 
होता है । इनकी नियुक्ति केन्द्रीय सरकार रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया की अनुमति से करती है । 
केन्द्रीय संचालक मण्डल के ७ संचालक रिजवं बक के अतिरिक्त, अन्य अंशधारियों द्वारा निर्वाचित 
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किये जाते हैं। संचालक मंडल के ७ सदस्य केन्द्रीय सरकार द्वारा रिजव॑ बँक की सलाह से 
मनोनीत किये जाते हैं । ये संचालक देश के आथिक तथा प्रादेशिक हितों का प्रतिनिधित्व करते हैं । 
इनके अतिरिक्त एक अन्य संचालक केन्द्रीय सरकार मनोनीत किया जाता है। इनके अतिरिक्त 
एक संचालक रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया द्वारा मनोनीत किया जाता है । 


केन्द्रीय संचालक मण्डल के अध्यक्ष, उपाध्यक्ष तथा प्रवन्धक संचालक की कार्य अवधि, 
जो पाँच वर्ष से अधिक नहीं हो सकती है, केन्द्रीय सरकार द्वारा इनकी नियुक्त के समय निश्चित 
की जाती है। कार्य अवधि काल की समाप्ति पर इनकी पुनः नियुक्ति की जा सकती है। वे संचा- 
लक जो अंशधारियों द्वारा निर्वाचित किये जाते है तथा वे संचालक जिनका मनोनयन प्रादेशिक तथा 
आश्थिक हितों का प्रतिनिधित्व करने के लिए केन्द्रीय सरकार द्वारा किया जाता है उनके कार्यकाल 
की अवधि चार वर्ष होती है । इनका पुनः निर्वाचन तथा मतोनयन किया जा सकता है। अन्य मनो- 
नीत संचालकों की कार्य अवधि मतोनयन प्राधकारी की इच्छा पर निर्भर होती है। 


जिन स्थानों” पर स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया के स्थानीय प्रधान कार्यालय स्थित हैं वहाँ पर 
उस क्षेत्र तथा कार्यालय के कार्य के निर्देशन के लिए स्थानीय संचालक मंडल होता है। केन्द्रीय 
संचालक मण्डल का अध्यक्ष इन स्थानीय संचालक मण्डलों का अध्यक्ष भी होता है। अध्यक्ष के 
अतिरिक्त स्थानीय संचालक मण्डल का एक सभापति तथा एक उपसभापति होता है । इनके अति- 
रिक्त एक मंत्री तथा कोषाध्यक्ष भी होता है । केन्द्रीय संचालक मण्डल के वे सभी संचालक जो अंश- 
धारियों द्वारा निर्वाचित तथा केन्द्रीय सरकार द्वारा आंथिक व पादेशिक हितों का प्रतिनिधित्व करने 
के लिए मनोनीत किए जाते है तथा जो स्थानीय प्रधान कार्यालय के सीमा क्षेत्र में साधारण रूप 
से रहते हैं, स्थानीय मण्डल के सदस्य होते हैं। इन संचालकों की संख्या ६।र से अधिक नहीं हो 
सकती है। स्थानीय संचालक मण्डल केन्द्रीय संचालक मण्डल से आदेश प्राप्त करता है। कोई भी 
सरकारी कमंचारी तथा वह व्यक्ति जो किसी अन्य बंक का संचालक अथवा प्रबन्धक है स्टेट बंक 
ऑफ इण्डिया के केन्द्रीय संचालक मण्डल अ वा स्थानीय संचालक मण्डल का सदस्य नहीं बन 
सकता है । 


बंक के कार्य 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया उद्योग तथा वाणिज्य को इम्पीरियल बेंक ऑफ इण्डिया के 
समान साख सुविधाएं प्रदान करती है। स्टेट बेंक का मुख्य कार्य ग्रामीण क्षेत्रों तथा छोटे 
मण्डी कस्बों में नई शाखाएं स्थापित करके देश में बक्रिग का सन्तुलित विकास करना है। इस 
उद्द ब्य में सफलता प्राप्त करने के हेतु स्टेट बैक ऑफ इण्डिया ने ३१ दिसम्बर, १९६८ ई० तक 
अपने जीवन के १३ वर्ष ६ मास के अल्प समय में देश में विभिन्न स्थानों पर १०४८ नई शाखाएँ 
खोल कर देश में बंकिग के विकास में एक महत्वपूर्ण भाग लिया है तथा देश में संगठित बेकिंग 
पापा शा गे बदा: इसके अतिरिक्त बंक का काये अधिक प्रेषण 
सुविधाएं प्रदान करना तथा ग्रामीण क्षेत्रों में बचत को गतिशीलता प्रदान करना है। रिजवं 
बैक ऑफ इण्डिया के सहयोग के साथ ग्रामीण साख सम्बन्धी सहायता प्रदान करता भी बैक का 
एक प्रमुख काय है। स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया के अभिकर्ता का कार्य भी 
करती है । 






हटके आफ दि [ , स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया के स्थानीय प्रधान कार्यालय बम्बई, कलकत्ता, मद्रास, नई देंहली 
कानपुर, अहमदाबाद तथा हैदराबाद में स्थित हैं। 


६३६ मुद्रा की रूपरेखा 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १९५५ ई० के अनुसार स्टेट बेंक को निम्नलिखित 
कार्यो को करने का अधिकार प्राप्त है। ॥॒ 

(१) उन सभी स्थानों पर जहाँ स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया की शाखायें हैं परन्तु रिजव॑ 
बैंक ऑफ इण्डिया के बैंकिंग विभाग की शाखायें नहीं है, रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया के अभिकर्ता 
का कार्य करता तथा भारत सरकार की ओर से रुपया, स्वर्ण तथा प्रतिभ्रूतियाँ देना, लेना तथा 

अन्य भुगतान करता । इसके अतिरिक्त समय समय पर रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया के आदेशानुसार 
अन्य कार्य भी करना । 

(२) माल, सीमित देयता वाली कम्पनियों के अंशों तथा ऋणपतन्नों, नगर पालिकाओं 
तथा जिला बोड्डों के डिबेंचरों तथा कम्पनियों के पूर्णतया प्राप्त अंशों की जमानत के आधार पर 
ऋण प्रदान करना । 

(३) हुण्डियों तथा अन्य बेचनीय उधार प्रपन्नों को स्वीकार करना, बढ़ा करना, बनाना 
बेचना, खरीदना इत्यादि । 

(४) बैंक की पूँजी की सरकारी ऋणपत्रों, अंशों, डिबेचरों इत्यादि में निवेश 
करना । 

(५) सोना तथा चाँदी बेचना तथा खरीदना । 

(६) सभी प्रकार के बॉण्डों, प्रमाणपत्रों तथा स्वत्वाधिकार पत्रों (१766 796805) को 
जमा के रूप में तथा सुरक्षित रखने के लिए स्वीकार करना । 


(७) स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम के अनुसार किसी भी पंजीकृत सहकारी बैंक 
के अभिकर्ता का कार्य करना । ' 


(5) हुण्डियों का बनाना तथा भारत से बाहर भुगतान होने वाले साखपन्नों को प्रदान 
करना । 


(९) पूँजी, अंशों तथा डिबेंचर आदि की हामी (प्रा6७ज्प्रा०) करना । 

(१०) बैंक के साधारण कार्य को चलाने के लिए रुपया उधार लेना तथा इस प्रकार से 
ऋण प्राप्त करने के लिए बैंक की परिसम्पत्ति को आड़ करना । 

(११) रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया की अनुमति से बकिंग कम्पनियों की पूँजी में हिस्सा 
प्राप्त करना तथा इनके अंशों को खरीदना । 

(१२) जमा के रूप में नकदी प्राप्त करना तथा नकद लेखे खोलना । 

(१३) समय समय पर निवृत्ति-वेतन कोषों को अथं-सहायता से पोषित करना । 

(१४) किसी भी उस अन्य कार्य को करना जिसकी आज्ञा केन्द्रीय सरकार, रिजव॑ बेंक 
ऑफ इण्डिया तथा बेंक का केन्द्रीय संचालक मण्डल प्रदान करे। 

(१५) भारत्र के बाहर भुगतान होने वाली उन मुद्दती हुण्डियों को खरीदना जिनकी 
मुहृत कृषि सम्बन्धी हुण्डियों के विषय में १५ मास तथा अन्य हुण्डियों के विषय में ६ मास से 
अधिक नहीं है । 

(१६) अन्य उन सभी कार्यों को करना जो स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया अधिनियम तथा 


किसी अन्य अधिनियम के अनुसार करना आवश्यक है । 
(१७) अन्य उत्त कार्यों को करना जो मुख्य कार्यों को करने के लिए आवश्यक हैं तथा 


जो मुख्य कार्यों के सहायक हैं । 


स्टेट बक ऑफ इण्डिया ६३७ 


वर्जित कार्य 


“ईंट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १९५५ ई० की धारा ३४ के अनुसार स्टेट बेक 
अपने अंशों तथा अचल सम्पत्ति की जमानत के आवर पर ६ मद्रीने से अधिक की अवधि के लिए 
ऋण »थवा अग्रिम नहीं दे सकती है। वेंक किसी भी ऐसे विनिमय साध्य साखपन्र (२८४०७४०[६ 
[#7ए॥०7॥) को जिसकी अवधि १४ महीने से अधिक है बद्रा अथवा खरीद नहीं कर सकती है 
तथा ऐसे साखपत्रों की जमानत पर ऋण अथवा अग्रिम नहीं दे सकती ह्‌। हा 


बेंक की कार्य नोति 


इम्पीरियल बैक ऑफ इण्डिया के समान स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया का का्य वाणिज्य 
बंकों के समान है । परन्तु अन्य वाणिज्य बेंकों तथा स्टेट बेक्र ऑफ इण्डिया में प्रमुख अन्तर यह है 
कि स्टेट बक ऑफ इण्डिया का प्रमुख उद्देश्य देश में, विशेष रूप से ग्रामीण क्षेत्रों में बैक्रिग का विकास 
करना तथा देशवाशियों में, विशेष रूप से ग्रामीण जनता में ग्रामीण क्षेत्रों मे नई शाखाएं खोलकर 
बचत करने की आदत को प्रोत्साहन प्रदान करना है । इसके अतिरिक्त सहकारी संस्थाओं को वित्त 
सहायता प्रदान करता तथा लघु उद्योगों को ऋण प्रदान करता भो बेंक के आवश्यक काय॑ हैं । बेंक 
को दिन प्रतिदिन के कार्य में पूर्ण स्वतन्त्रता प्राप्त है तथा केन्द्रीय सरकार बैंक की साधारण नीति 
सम्बन्धी मामलों में कोई हस्तक्षेप नही करती है। 


बक की प्रगति 


१ जुलाई, १९५५ ई० से लेकर १९७१ ई० के अन्त तक १५ वर्ष के अल्प समय में बैंक 
ने सभी क्षेत्रों मे सन्‍्तोषजनक प्रगति की है। अखिल भारतीय ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति ने, 
जिसकी सिफारिशों का स्वयं स्टेट बेक परिणाम है, स्टेट बैक ऑफ इण्डिया के लिये प्रथम पाँच वर्ष 
की अवधि में ४०० नई शाखाए खोलने का लक्ष्य निर्धारित किया था। इस विषय में बेंक का कार्य॑ 
प्रशंसनीय रहा है क्योंकि समय से पूर्व १ जून, १९६० ई० को बैंक ने ४०० वीं शाखा उत्तर प्रदेश 
के मुजफ्फरनगर जिला में काँवला नामक कस्बे में स्थापित करके समिति के लक्ष्य को पूरा कर दिया 
था । वास्तव में अपने प्रथम शाखा विस्तार कार्यक्रम के पाँच वर्ष की अल्प अवधि (१-७-५५ ई० से 
लेकर ३०-६-१९६० ई० तक) में रहठेट बेंक़ ने देश के विभिन्न भागों में, विशेष रूप से उन स्थानों 
पर जहाँ पहले किसी प्रकार की बेकिंग सुविधायें प्राप्त नहीं थीं, ४१६ नई शाखायें स्थापित करके 
देश में बैंकिंग का सन्‍्तुलित विकास करने में भारी योगदान प्रदान किया है। यह बात विशेष 
रूप से महत्वपूर्ण है कि इन ४०० नई शाखाओं में केवल २४ को छोड़ कर शेष २३७६ 
शाखायें ५०,००० से कम जनसंख्या वाले नगरों में खोली गई थीं। इनमें से ६० शाखायें २५ हजार 
से लेकर ५० हजार तक की जनसंख्या वाले स्थानों पर; २०९ शाखायें १० हजार से लेकर २५ 
हजार तक की जनसंख्या वाले स्थानों पर तथा शेष ७७ शाखायें १० हजार से कम जनसंख्या वाले 
स्थानों पर स्थापित की गई थीं। जिन स्थानों पर नई शाखायें स्थापित की गई थीं, उनमें से ६४ 
स्थानों पर शाखायें स्थापित करने के पूर्व किसी प्रकार की बकिंग सुविधा प्राप्त नहीं थी । बेंक की 
लगभग ४५० शाखायें उन स्थानों पर स्थापित की गई थी जहाँ पर २० मील के घेरे में कोई बेकिंग 
सुविधा उपलब्ध नहीं थी । संक्षेप में, स्टेट बक ऑफ इण्डिया का नई शाखायें स्थापित करने का 
कार्यक्रम देश के ग्रामोण क्षेत्रों में बड़े पैमाने पर बैंकिंग सुविधाएं प्रदान करने की नीति के 
अनुपार है । 


६३८ मुद्रा की रूपरेखा 


बैंक के प्रथम शाखा विस्तारण कार्यक्रम के अन्तगंत केन्द्रीय सरकार ने प्रथम जुलाई, 
१९५४ ई० से ३० जून १९६० ई० तक पाँच वर्ष के काल में ४५२ केन्द्रों पर शाखायें स्थापित 
करने का लक्ष्य निर्धारित किया था। बेंक ने पहली जुलाई, १९५४५ से लेकर ३० जून १९६० ई० 
तक ४१६ नई शाखायें स्थापित की थीं। इस प्रकार शेष ३६ को बैंक के द्वितीय शाखा विस्तार 
कार्यक्रम में शामिल कर लिया गया था। जुलाई १९६० ई० में बैंक ने स्वर्गीय प्रोफेसर डी० जी० 
कर्वे की अध्यक्षता में एक उपसमिति बैंक को इसकी भविष्य शाखा विस्तार नीति सम्बन्धी सुझाव 
देने के उद्देश्य से नियुक्त की थी। उपसमिति ने अपनी रिपोर्ट मई १९६१ ई० मे प्रस्तुत को थी। 
अपनी रिपोर्ट में समिति ने स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी स्हायक बैंकों को द्वितीय पंचवर्षीय 
शाखा विस्तार कार्यक्रम के अन्तगंत केवल ३०० नई शाखायें खोलने का सुझाव दिया था| समिति 
ने यह सुझाव दिया था कि नई शाखाओं की कार्य-स्थिति को हढ़ बनाने के हित में द्वितीय पंच- 
वर्षोय कार्यक्रम की अवधि के प्रथम दो वर्षो में नई शाखायें खोलने का कार्यक्रम धीमा रखा जाना 
चाहिए । द्वितीय शाखा विस्तारण कार्यक्रम के अनुसार स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया की सहायक बेंकों 
को १५४ तथा स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को १४५ नई शाखायें १ जुलाई, १९६० ई० से लेकर 
३० जून, १६६५ ई० तक खोलनी थीं। तत्पश्चात यह निर्णय किया गया था कि इस ५ वर्ष की 
अवधि में स्टेट बंक ऑफ इण्डिया को १४४ के स्थान पर १५४ नई शाखायें खोलनी चाहिए। 
तत्पश्चात्‌ द्वितोय शाखा विस्तार कार्यक्रम की अवधि को बढ़ा कर दिसम्बर १९६८ ई० तक कर 
दिया गया था तथा स्टेट बैंक के लिये शाखाओं की निर्धारित संख्या १५४ से बढ़ा कर १६५ कर 
दी गई थी । 


१९७१ ई० के अन्त में बेंक के कार्यालयों की कुल संख्या २,४७७ थी । जनसंख्या के 
आधार पर देश में इत कार्यालयों का वितरण निम्नलिखित प्रकार था । 








जनसंख्या कार्यालयों की कुल संख्या 


संख्या प्रतिशत 
१० लाख तथा अधिक १७८ ७ 
५ लाख से लेकर १० लाख से कम तक ६२ डे 
१ लाख से लेकर ५ लाख से 
कम तक २७१ ११ 
हि ५०,००० से लेकर १ लाख से 
कम तक १६० ह 
२५,००० से लेकर न#ै०,००० से 
कम तक २७३ १९ 
१०,००० से लेकर २४,००० से 
कम तक ६०० २४ 
7,००० से लेकर १०,००० से 
कम तक * इ७छ८ १९ 
५,००० से कम प्र श्द 





जलन 
अल अल अल न अमन अल अल मल आल अल लक लक बम अल भभन  भभअ अल भइनभभ नम माना, ंंजां४४७७७७७॥७७७७॥॥७॥७॥७७७७७॥७॥७॥७॥७७७/एए७एए 


योग २,४७७ १०० 


लक बी कक काजल तन कला त लत ललल कक आजम वी आकओ नर जज अत जज मल आर ३ लत नल ला नल अ नकल कक के कल ना मा मा लाल कला छल 8 3 आल ल॥/ ३ कल ुअ १३३७ कु३ 88७ नकल बल ब ना ाा।३६३३६७७७७एएएआ 


स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया 


६३९ 


बेक ने १९७१ ई० में ३६६ नये कार्यालय खोले थे। इनमें से ६० प्रतिशत कार्यालय 
ग्रामीण केन्द्रों पर स्थित थे । 'नेता बैक योजना के अन्तगंत बेंक को ८९ जिले आवंठित किये गये 


हैं तथा इनमें से बेंक ने ८७ जिलों में सर्वेक्षण पूरे कर लिये है । 


स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया को देश में अनुसूचित बेंकों में एक विशेष स्थान प्राप्त है। 
३१ दिसम्बर, १९७१ ई० को भारत में बैंक की कुल जमाओं की राशि १,७४८ करोड़ रुपये थी । 
३१ दिसम्बर, १९७१ ई० को समाप्त हुये वर्ष में बैंक ने लघु उद्योगों तथा कृषि को 
क्रमश: १७६९९ तथा ८८'८ करोड़ रुपग्रे अग्निमों के रूप में प्रदान किए थे । निम्तांकित सारिणी 
में १९७१ ई० में स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया द्वारा विशेष क्षत्रो को प्रदाव किए गये अग्रिमों के 
कार्यानुसार वितरण तथा इनकी बेंक द्वारा १९७० ई० में प्रदान किए गए अग्रिमों से तुलना की 








गई है । 
१९७० १९७१ 
काये कक, 
कुल अग्रिम कुल अग्रिम 
लघु उद्योग १५१८ १७६*९ 
कृषि १९१२४ ग्दाह 
निर्यात वित्त ९२९ १०८*१ 








४७७७७७७०० ०४ 


१९७१ ई० में बेक द्वारा देश में विभिन्न कार्यों के लिये दिये गये कुल अग्रिमों की राशि 
१,१३८४ करोड़ रुपग्रे थी जबकि १९७० ई० में प्रदान किये गए कुल अग्निमों की राशि १,१ १४५ 


करोड़ रुपए थी । 


भारतीय बेकिंग प्रणाली में स्टेट बेक ऑफ इण्डियां तथा इसकी सहायक बैंकों को एक 
विशेष महत्वपूर्ण स्थान प्राप्त है। ३१ दिसम्बर, १९७१ ई० को स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा 
इसकी सहायक बेंको का सम्पूर्ण अनुसूचित बैंकों में जो स्थान था उसको निम्नलिखित तालिका में 


व्यक्त किया गया है | 


ला लुभनी क आल अल चमुनललभु॑अ मम जज रत मर कक तल कनक कक नली न कि किक नकल दल अतीक दिन दशक निज >क न डल अल जन लक कब जनक कक 3333» भा ७ 


क्रुल अनुसूचित बेंक्र | स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया 


अनन अनानधननिणनन-नानन गए गए एए।शधथनेाए पन्ना नल नि भनी ल्‍ननीयनी अननलतनिभभओण- 


१,६३३ ४१५ 
कारी हुण्डियों में | 


लए पर मिकका: शरीक, 
| 
कुल जमा ६,८५६ १,५०२ 
कुलअप्रिम |. ४,९६६ १,११४ 
कुल निवेश (सर- | 





(राशि करोड़ रुपयों मे) 
लि +-४ की योग 
परहंवश वे शशि २ का % 
32 
४०६ २८ ० 
३१७ ३०१० 
८९ ३१९० 





देश में लोगों में बैकिग की आदत को प्रोत्साहित करने के उद्देश्य से स्टेट बेंक ने १ 
जनवरी, १९६२ ई० से विशेष साख अच्तरण योजना ($छ6लंत्र (7००ा पृपक्चार्शटा $०९॥6) 


६४० मुद्रा की रूपरेखा 


चालू की है । यह योजना निम्न तथा मध्यम आय वाले वर्गों की आवश्यकताओं की पूर्ति करती 
है । इस नवीन योजना के अन्तर्गत बैंक के वे ग्राहक्र जिनका बेंक की किसी भी शाखा में हिसाब है 
देश में किसी भी उस रथान से जहाँ पर बेंक की शाखा है, अपने हिसाब में जमा करने के लिये 
१,००० रुपये तक की राशि को बिना किसी खर्च के अन्तरण कर सकते हैं। यह योजना भारतीय 
बंकिंग के इतिहास में एक नवीन विशेषता है । 

कृषि साख के क्षत्र में भी बैंक की प्रगति सन्‍्तोषजनक रही है। १९७० ई० में बैंक ने 
२ लाख कृषकों को ४८ करोड़ रुपये राशि की वित्तीय सहायता प्रदान की थी । 

१९७१ ई० में स्टेट बेंक ने लघु उद्योगों को भी घनी धनराशि की वित्तीय सहायता 
प्रदान की थी | गत १६ वर्षों में इस क्षत्र में काफी सन्‍्तोषजनक प्रगति हुई है। १९७१ ई० में 
लघु उद्योगों को बेंक की अपनी उधार ऋण योजना के अन्तगंत दी गई कुल वित्तीय सहायता की 
राशि १७७ करोड़ रुपये थी तथा ऋणी औद्योगिक इकाइयों की संख्या ४०,००० थी । 

स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया (सहायक बैंक) अधिनियम, १९५९ ई० के अनुसार आठ राज- 
कीय बक स्टेट बैंक की सहायक बैंक बन गई हैं। १ अक्तूबर, १९५९ ई० को स्टेट बैंक ऑफ 
हैदराबाद स्टेट बंक की पहली सहायक बैंक बनी थी। तत्यश्चात्‌ बेंक ऑफ जयपुर, बैंक ऑफ 
इन्दौर: बैंक ऑफ बीकानेर तथा बेंक ऑफ ट्रावनकोर भी १ जनवरी, १९६० को स्टेट बैंक की 
सहायक बैंक बन गई थीं | बैंक ऑफ मैसूर, बैंक ऑफ पटियाला, बैंक ऑफ सौराष्ट्र भी क्रमशः 
१ माचे, ! अप्र ले तथा २ मई १९६० ई० को स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की सहायक बन गई थीं। 
गत १० वर्षों में इन आठ सहायक बेंक़ों की प्रगति सन्‍्तोषजनक रही है। ३१ दिसम्बर, १९७१ ई० 
को इन बैंकों की कुल जमा तथा अग्रिम क्रमश: ४०६ करोड़ तथा ३१७ करोड़ रुपये थी। १९७१ ई० 
में सहायक बैंकों ने १५२ नई शाखायें खोली थीं। १ अक्तूबर १९५९ ई० से लेकर ३१ दिसम्बर, 
१९७१ ई० तक इन बेंकों ने कुल ९२० नई शाखायें खोली थीं । इसके अतिरिक्त संगठन में सुधार 
करके तथा बैंकिंग सेवाओं का समन्वय करके खर्च में बचत करने के उद्द इय से स्टेट बेंक ऑफ 
इण्डिया (सहायक बैंक) अधिनियम की धारा ३४८ के अन्तगंत स्टेट बेंक ऑफ जयपुर तथा स्टेट बैंक 
ऑफ बीकानेर को १ जनवरी, १९६३ ई० से मिलाकर एक कर दिया गया है। १९७१ ई० में इन 
बेंकों ने १७,००० लघु उद्योग इकाइयों को ५० करोड़ रुपये की ऋण-सीमाओं की स्वीकृति 
प्रदात की थी। १९७१ ई० में ग्रामीण क्षेत्र के विकास से लिये प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष ऋण सहायता 
भी ६८९ करोड़ रुपये राशि की ऋण सीमाओं को प्रदान करके दी गई थी। ग्रामीण क्षेत्रों में 
बचत उपलब्ध करने के हेतु सहायक बैंकों ने गाँवों में एक व्यक्ति शाखाओं को भी खोला है । 

बैंक ने अपने परीक्ष्यमाण अधिकारियों (27008807क्षप्र 07005) तथा अन्य कमे- 
चारियों को बेंकिंग प्रशिक्षण प्रदान करने के उद्दश्य से हैदराबाद में एक कमंचारी प्रशिक्षण, 
कालेज स्थापित क्रिया है। इस कालेज का उद्घाटन प्रोफेसर डी० आर० गाडगिल ने २ दिसम्बर 
१९६१ ई० को किया था। १९७१ ई० के अन्त में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया के कमंचारियों की कुल 
संख्या ७५,०२१ तथा सहायक बैंकों के कमंचारियों की संख्या २२,४६४ थी । 

बेंक के आथिक तथा संख्याशास्त्र अनुसंधान विभाग का काये भी संतोषजनक रहा है। 
समय समय पर यह विभाग आथिक तथा वैत्तिक समस्याओं सम्बन्धी पुस्तिकायें प्रकाशित करता 
रहा है। इस विभाग में कुशल कार्यकर्ता हैं तथा विभाग ने (8) $प्राए०ए ० 'र०एफ़ 94॥068; 
(0) एिएकाप्थाणा रण 6 क्पक्षाणााड़ ण शयाती 8000० ॥क्‍प्रछापं55 तथा. (0) ए6९४084- 
007 ॥70 496 शणाताए ण 8006 (०0-०9०:8४ए९ ७४॥४८४॥४९ $00068 से सम्बन्धित तीन 
अनुसंधान योजनायें तैयार की हैं। बैंक एक मासिक पत्रिका भी प्रकाशित करती है। 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया ६४१ 


स्टेट बैंक के कार्य तथा इसकी प्रगति की उपरोक्त संक्षिप्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि 
स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंक भविष्य में बैंकिंग उद्योग के सन्तुलित विकास 
तथा देश के आथिक विकास में विशेष महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त करेगी । 
अध्ययन घुची 


.. 5ंबा6 छिद्ला।( 6 [70॥8 ; &तव08] १०७०(5. 
2... 5406 दवा 0 पाता ; ४०४0ावएए २6एं०ए/5, 


अश्न 


. ४एप४6 (76 फ्रजाताह एण 76 58886 887/ ० [70॥98. र०0फ ि' 95 (8 द्वार 
०6७॥ 500068४07] | छध्ावाह एकांत 4िणीता।68 क 06 ल्‍प्रा॥] 87९88 | 6 
00फ्रा0५ २ 
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को दीघंकालीन ऋण प्रदाव करके उसको गाँव के महाजन के पंजों से मुक्त कर सके । परिणाम- 
स्वरूप १९२० ई० में पंजाब में झंग (3॥878) नामक स्थान पर प्रथम भूमि बन्धक बैंक को 
स्थापित करके देश में भूमि बन्धक बैंकों का आरम्भ हुआ । १९२८ ई० में कृषि राजकीय आयोग 
तथा १६३० ई० में बेंक्रिग जाँच समिति ने देश में सहकारिता के सिद्धान्तों के अनुसार भूमि 
बन्धक बैंकों को स्थापित करने की तिफारिश की थी। १९२९ ई० में मद्रास में केन्द्रीय भूमि 


न्धक बैंक की स्थापना के उपरान्त देश में भूमि बन्धक बेंकों को स्थापित करने के काय॑ में 
अधिक प्रगति हुई। 


भूमि बन्धक बैंक का सुख्य कार्य भूमि तथा अन्य सम्बन्धित सम्पत्ति के प्रथम बन्धक 
की जमानत के आधार पर क्षषकों को कुल ऋणाधार के मूल्य के दो तिहाई मूल्य तक दीघं- 
कालीन ऋण प्रदात करना है। ऋण देने के पूवे भूमि तथा अन्य सम्बन्धित सम्पत्ति की अच्छी 
तरह से जांच की जाती है। इसके अतिरिक्त धोखे की सम्भावना से बचने के लिए भूमि के 
स्वत्वाधिकारपत्रों की भी पूरी तरह से बैंक के विजेषज्ञों के द्वारा जांच की जाती है। भूमि बन्धक 
बैंकों द्वारा ऋण की न्यूनतम तथा अधिकतम सीमाएँ निर्धारित कर दी जाती हैं। भारत में यह न्यूनतम 
सीमा ४०० रुपये तथा अधिकतम सीमा १०,००० रुपये से लेकर १५,००० रुपये तक है। इन 
ऋणों पर ब्याज की दर ४ प्रतिशत से ६ प्रतिशत तक होती है। ये ऋण पुराने क्रणों का 
भुगतान करने भूमि पर सिंचाई के साधनों में सुधार करने, बाड़ लगाने, खेत में कुआं तथा इमारत 
बनाने, कृषि में स्थाई सुधार करने, मवेशी तथा' ट्रैक्टर इत्यादि कृषि यन्त्रों को खरीदने के लिए 
दिए जाते हैं। इन ऋणों का भुगतान वापिक किश्तों के रूप में क्रिया जाता है । भूमि बन्धक 
बेंकों के अन्य कार्य भूमि तथा खेती करने की रीति में सुधार करता, कृषकों के प्रति भूमि का क्रय 
करना तथा कृषकों के लिए भवनों का निर्माण करना है। 


यद्यपि भारत में प्रथम भूमि बन्धक बैंक को अब से लगभग ५० वर्ष ब्ष स्थापित 
किया गया था परन्तु फिर भी देश में बैंकिंग की इस प्रणाली की प्रगति बहुत धीमी रही है। 
आंध्र प्रदेश, मद्रास, महाराष्ट्र तथा गुजरातर ।ज्यों को छोड़ कर, जहाँ पर भूमि-बन्धक बेंकों की 
स्थिति अन्य राज्यों की अपेक्षाकृत हृढ़ है अन्य सभी राज्यों में भूमि बन्धक बैंकों, जिनकी संख्या देंश 
में बहुत कम तथा स्थिति बहुत खराब है, का तो कहना ही क्या, बल्कि प्राथमिक भूमि बन्धक 
बैंकों की प्रगति भी देश में अत्यधिक अश्वन्तोषजनक रही है। १९६८-६९ ई० में केन्द्रीय भूमि 
न्थक बैंकों की संख्या १९ थी तथा ३० जून, १६६९ ई० को इनकी कुल सदस्यता संख्या 
११,७१,३५७ थी जिसमें ९३१ प्राथमिक भूमि बन्धक बैंक तथा अन्य सहकारी संस्थाएं तथा 
११,७०,४२० व्यक्ति सम्मिलित थे । इन बेंकों की अंश पूजी ३०८ करोड़ रुपये थी। ३० जून, 
१९६९ ई० को इन बैंकों के कुल उधारों की राशि १४३,७ करोड़ रुपये थो । ३० जून, १९६९ ई० 
को इनके अप्राप्य ऋणों की राशि ४२६.१५ करोड़ रुपए थी । अधिकांशतः केन्द्रीय भूमि बन्धक 
बैंकों ने प्राथमिक बन्धक बैंकों के माध्यम हारा, जो जिला अथवा तालुका स्तर पर स्थापित थे 
कृषकों को ऋण दिये थे। ३० जून, १९६९ ई० के अन्त में प्राथमिक भूमि बन्धक बैन्कों की कुल 
संख्या ७४० थी । ३० जून, १६६९ ई० को प्राथमिक भूमि बन्धक बैंकों की कुल सदस्यता तथा 
कार्यकर पूंजी क्रमशः २८,४१,७४७ तथा ३०९.८ करोड़ रुपये थी। ३० जून, १९६६ ई० को 
इन बैंकों के अप्राप्प ऋणों की राशि २८५.६ करोड़ रुपये थी । ३० जून, 
१९६९ ई० को अविलम्बित ऋणों की राशि ७.१ करोड़ रुपए थी। ७४० कूल बेंकों 
में से ४५६ प्राथमिक भूमि बन्धक बेंक केवल आंध्र प्रदेश, मैसूर तथा तमिलनाडु में संकेद्वित थीं। 


सहकारी तथा भूमि बंधक बैंक ६४७ 


देश में प्राथमिक तथा केन्द्रोय भूमि वन्धक बैन्कों की स्थिति समान्य रूप से असन्तोष- 
जनक है । केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों के विपय में तो स्थिति और भी खराब है। भारत के सामान 
विशाल तथा गरीब देश में केवल १९ केन्द्रीय भूमि बन्धक बैन्कों का होना सरोवर में पानी की 
बूंद के समान है । इस सम्बन्ध में स्वयं रिजव बेंक के उस कथन को जो आज भी पहले के समान 
उपयुक्त है, ढुहराना अनुचित न होगा । देश में भूमि बन्धक बेंकों की स्थिति के सम्बन्ध में कुछ 
समय पूर्व रिजव॑ बैंक की रिपोर्ट में लिखा गया था कि “केवल मद्रास तथा कुछ अंग तक बम्बई 
तथा मैसूर राज्यों को छोड़कर भूमि बन्धक बैंकों ने देश में अधिक प्रगति नहीं की है। भारत के 
सभी राज्यों में इन बैंकों के संगठत तथा विकास की, विशेषरूप से देश में भूमि पर जनसंख्या की 
निर्भरता तथा खाद्यान्न की कमी को देखते हुए जिसके कारण देश के प्राप्त साधनों का अधिकतम 
उपयोग आवश्यक हो जाता है, अधिक आवश्यकता है । देश में खेती में सुधार करने; अधिक भूमि 
को खेती के योग्य बनाने तथा किसानों को भुप्रधान व श्रम प्रधान खेती की रीतियों का प्रयोग करने 
के योग्य बनाने के लिए भूमि वन्धक की जमानत के आधार पर कृपकों को वित्त सहायता प्रदान 
करना आवश्यक है । यह कार्य भूमि बन्धक बेंकों के द्वारा ही किया जा सकता है । यह आशा 
की जाती है कि प्रशासकों तथा सहकारिता के सभी हितपियों का ध्यान इस आवश्यक तथा 
महत्वपूर्ण समस्या की ओर आक्षित होगा” । प्रोफेसर कुरेशी ने रिजब बैंक के उपरोक्त कथन का 
समर्थन करते हुए लिखा है कि “समि बन्धक बैंकों ने कृपफों की दीघंकालीन ऋण आवश्यकताओं 
की न तो पूर्ति की है तथा न ये पूर्ति करने के योग्य ही हैं |? इसी प्रकार अखिल भारतीय ग्रामीण 
साख सर्वेक्षण समिति ने, जिसकी नियुक्ति रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने १९५१ ई० में की थी, 
अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि “भारत में भूमि बन्धक बैंकिंग प्रणाली इस प्रकार से अपर्याप्त 
मात्रा में पूंजी प्राप्त करती है जिसका इसकी माँग से कोई सम्बंध नहीं है तथा इसको इस प्रकार 
से उधार देती है कि इसका विकास से कोई समन्वय नहीं है। यह इस प्रकार से कार्य करती है 
जिससे यह सिद्ध होता है कि पुराने कर्ज के भुगतात की समस्या पर उत्पादन की अपेक्षाकृत ध्यान 
दिया जाना चाहिये । यह प्रणाली केवल बड़े किसानों तक ही पहुंचती है तथा उन तक भी काफी 
देर के पश्चात्‌ पहुँच पाती है।* 

भारत में भूमि बन्धक बैंकों की धीमी प्रगति के निम्नलिखित मुख्य कारण हैं । 

१. निम्न ब्याज की दर पर पर्याप्त मात्रा में पूंजी प्राप्त करने में कठिनाई--भूमि 
बन्धक बेंक अपने उद्देश्यों में तमी सफल सिद्ध हो सकती है जब वे कम ब्याज की दर पर 
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६४ मुद्रा की रूपरेखा 


कम थीं तथा ९५ बैंकों की जमा राशि १ करोड रुपये से अधिक थी । ५७ बेंकों की जमाएं ५० 
लाख तथा १ करोड़ रुपये के बीच में थीं। इन बैंकों की कार्यकर पूंजी ८३०५ करोड़ रुपये थीं 
जो गत वर्ष की तुलना में १२४५ करोड़ रुपये अधिक थी । इन बेंकों की कुल जमाएं ३५०८ 
करोड़ रुपये थीं तथा योजनाएँ इन बेंकों की कार्यकर पूजी का ४२२ प्रतिशत थी। १९६८-६९ 
ई० में इन बैंकों की अग्रिम राशि ८5२३*१ करोड़ रुपये थी। अप्राप्प ऋणों की राशि ६४१*१ 
करोड़ रुपये थी जो पूर्व वर्ष की तुलना में ६१२ करोड़ रुपये अधिक थीं । 


अन्न बेंक 


३० जुन, १९६६ ई० को देश में अन्न बैंकों की कुल संख्या ५,५७० थी। इनमें से 
५२ प्रतिशत से अधिक बैक सक्रिय नहों थी । इनकी कुल कार्यकर पूजी ६१७४ करोड़ रुपये थी। 
ये बैंक अधिकांशतः उड़ीसा, मध्यप्रदेश, महाराष्ट्र तथा मैसूर राज्यों में स्थित थीं । ३० जून, 
१९६६ ई० को अन्न बैंकों के अप्राप्य ऋणों की राशि ५"५४ करोड़ रुपये थी जिसमें से ३:०० 
करोड़ रुपये राशि के ऋणों का भुगतान विलस्बित था । 


देश में सहकारी बैंकों तथा रिजव॑ बैंक के सम्बन्ध में गत वर्षों में अखिल भारतीय 
ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति की रिपोर्ट का एक विशेष महत्व है। समिति की रिपोर्ट के अनु- 
सार सहकारी बैंक कृषकों की कज॑ आवश्यकताओं का केवल ३ प्रतिशत पृत्ति करती हैं। अपनी 
शेष ९७ प्रतिशत आवश्यकता के लिये कृषकों को अधिकतर महाजनों पर आश्रित होना पड़ता है। 
इसके अतिरिक्त विशेष असन्तोषजनक बात यह है कि देश के कुछ भागों में सहकारी बेंक इतना 
कम (३ प्रतिशत) ऋण प्रदान करने में भी असमर्थ रही हैं । देश के उन भागों में भी जहाँ सह- 
कारी आन्दोलन का विकास हो पाया है, अधिकांश कृषि जनसंख्या सहकारी आन्दोलन के प्रभाव 
से मुक्त रही है। जो लोग सहकारी क्ृषि साख समितियों के सदस्य हैं उनको भी अपनी अधिकांश 
ऋण सम्बन्धी आवश्यकताओं की पूर्ति के लिये सहकारी साख समितियों के अतिरिक्त बाहर के अन्य 
साधनों पर आश्रित होना पड़ता है । कृषि साख की इस असन्तोषजनक स्थिति को ध्यान में रखते 
हुए समिति ने देश में ऐसी समितियों को स्थापित करने की सिफारिश की थी जो क्रषकों की दीघं, 
मध्य तथा अल्पावधि ऋण आवश्यकताओं की १०० प्रतिशत पूर्ति कर सके। समिति ने सभी 

राज्यों में राज्य सरकारों द्वारा सहकारी आन्दोलन के पुर्न॑संगठन की सिफारिश की थी । सहकारी 

बेंकों तथा सहकारी साख समितियों की आंशिक प्ूँजी तथा प्रबन्धन में राज्य सरकार का भी 
हिस्सा होना चाहिए। शिखिर, जिला तथा प्राथमिक स्तरों पर राज्य सरकार का इन समितियों की 
अंश पू जी के अधिकांश भाग में हिस्सा होना चाहिये । इसके अतिरिक्त इन समितियों के मुख्य 
पदों पर राज्य द्वारा प्रशिक्षित व्यक्तियों की नियुक्त की जानी चाहिए। राज्य सरकारों को सह- 
कारी साख समितियों की अंश पूंजी में हिस्सा लेने के योग्य बनाने के लिये राष्ट्रीय 
सहकारी विकास कोष (]राणाद्व 0०-5८बााए० 70०ए००फआशा: एछप्वा0) में से दीघे 
कालीन ऋण दिये जाने चाहिये । इसके अतिरिक्त कृषकों को दीघंकालीन ऋण देने के उद्देश्य से 
सभी राज्यों में भूमि बन्धक बेंकीं को स्थापित किया जाना चाहिए। सभी भूमि बन्धक तथा 
सहकारी बेंकों के सम्मिलित प्रशासक कमंचारी होने चाहिए तथा यदि सम्भव हो सके तो संचालक 
मण्डल भी सम्मिलित होना चाहिए। सहकारी समितियों को क्षकों के लिए वास्तविक रूप में 
लाभप्रद बनाने के लिये विपणन (79क77०४॥8), दुग्धालय (6क7जण्ॉ॥8) तथा प्रक्रियण ([700085- 
08) के क्षेत्रों में सहकारी समितियों को संगठित किया जाना चाहिए तथा साख समितियों के 
समान इन समितियों की अंश पूजी में भी राज्य सरकारों का अधिक हिस्सा होना चाहिए । 
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इसके अतिरिक्त देश में भिन्न राज्यों में भिन्न स्थानों पर भंडारगृह बनाकर किसानों को 
माल रखने की सुविधा प्रदान करने के लिए देश में एक अखिल भारतीय भंडार गृह निगम तथा 
प्रत्येक राज्य में राज्य भंडारग्रह निगमों की स्थापना होनी चाहिए । इन संस्थाओं के अतिरिक्त राज- 
कीय संस्था के रूप में स्टेट बैंक आफ इंडिया की स्थापना भी होनी चाहिए। इस बैक को समिति 
की सिफारशों के अनुसार स्थापित किया गया है तथा बैंक ने देश में भिन्‍न मण्डी नगरों मे 
शाखाएँ खोलकर सहकारी बैंकों को हृढ़ बनाने में सहयोग दिया है। इसके अतिरिक्त अब 
रिजव॑ बेंक भी सहकारी बेंकों के प्रति उदार नीति अपना रही है। राज्य सरकारों को सहकारी 
तथा भूमि बन्धक बेन्‍्कों के अंश तथा डिबेंचर खरीदने के लिए रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया 
राष्ट्रीय कृषि (दीर्घावधि कार्य) कोप में से ऋण सहायता प्रदान करती है। देश में एक 
केन्द्रीय भंडारगृह मण्डल तथा सभी राज्यों में राज्य भंडारगृह मण्डलों की स्थापना को जा चुकी 
है। ये मण्डल देश मे भंडारगृहों को खोलकर कृषको को अन्न रखने में सुविधा प्रदान करते है। 
स्टेट बेंक व इसकी सहायक बैक भंडारगृहों की रसीदों की जमानत के आधार पर क्ृपकों को 
ऋण प्रदान करती है। रिजव॑ बेंक द्वारा सहकारी बैंकों को दिये गये ऋणों की राशि में 
गत वर्षों में अत्यधिक वृद्धि हुई है। यह इस सत्य से भली प्रकार ज्ञात है कि राज्य सहकारी 
बैंकों पर १९५५-५६ ई० में रिजव॑ बैंक के अप्राप्प ऋणों की राशि केवल १३ करोड़ रुपये थी । 
परन्तु १९७०-७१ ई० में यह राशि ११८९ करोड़ रुपये थी । १९५६ ई० में रिजवं बैंक ने राज्य- 
सहकारी बेंकों तथा सरकारों को भूमि बन्धक बैंकों के अंश तथा साधारण डिबेचर खरीदने तथा 
सहकारी संस्थाओं की अंश पूंजी में हिस्सा खरीदने के लिए मध्यावधि ऋण सहायता प्रदान करने 
के हेतु राष्ट्रीय क्रषि (दीघाविधि कार्य) कोष को स्थापित किया था। ३० जून, १९७१ ई० तक 
रिजवं बैंक ने इस कोष में १९० करोड़ रुपए की धनराशि अंश-दत्त की थी । इस कोप के अतिरिक्त 
रिजव' बैक ने राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) कोष, जो राज्य सहकारी बैंकों को उनके अल्पा- 
वधि ऋणों को मध्यावधि ऋणों में परिवर्तित करके वित्तीय सहायता देने के हेनु स्थापित किया 
गया है, में ३९ करोड़ रुपये अंश-दत्त किये थे । इसके अतिरिक्त उत्पादक कृषि विकास योजनाओं को 
दीर्घावधि वित्त सहायता प्रदान करने के हेतु रिजव॑ बैक ने १ जुलाई, १९६३ ई० से कृषि पुनवित्त 
निगम की स्थापना भी की है | अब रिजव॑ बैंक के अधिकारी भिन्न राज्यों में सहकारी आंदोलन 
का अध्ययन करने के हेतु गहन अध्ययन यात्रा करते है तथा गत वर्षों में इन अधिकारियों की 
सिफारिशों पर उन स्थानों तथा राज्यों में सहकारी बैक स्थापित की गई है जहाँ पहले कोई सह- 
कारी बक नहीं थी । सहकारी बेंकों में जमाकर्ताओं का विश्वास करने के हेतु अब रिजर्व बैंक 
ने सहकारी बैंकों पर भी जमा बीमा योजना लागू कर दी गई है। इस योजना के लागू हो जाने 
के फलस्वरूप सहकारी बैंक जमाओं को प्राप्त करने में वाणिज्य बैकों से प्रतियोगिता कर सकेंगी । 
देश में सम्पूर्ण सहकारी साख प्रणाली को हृढ़ बनाने के हेतु अब एक अखिल भारतीय राज्य 
सहकारी बैंक संघ भी स्थापित किया गया है। अब सहकारी साख समितियाँ लगभग २२ प्रति- 
शत ग्रामीण वित्त प्रदान करती हैं। यह आशा की जाती है कि शीघ्र ही आगामी वर्षों में सहकारी 
बैंकों को देश की संगठित बैंकिंग प्रणाली में एक विशेष महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त हो सकेगा । 
भूमि बन्धक बेंक 
भारतीय किसानों की दीघ कालीन ऋण आवश्यकताओं की पृत्ति करने के उद्देश्य 
से भूमि बच्धक बैक स्थापित करने के विचार का आरम्भ सर्वप्रथम वर्तमाव शताब्दी के बीसा के 
काल में हे हुआ था। देश के कृषकों की आर्थिक स्थिति को सुधारने में रुचि रखने वाले सभो 
व्यक्तियों का ग्रह समात मत था कि देश में एक ऐसी संस्था की स्थापना होती चाहिए जो कृपक 
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भारत में सहकारी बैंकों को आज से लगभग ६५ वर्ष पूर्व कृषकों को उत्पादक क्रृषि कार्यों 
के लिए अल्पकालीन ऋण पूंजी को कम ब्प्राज की दर पर प्रदान करने के उद्द श्य से स्थापित 
किया गया था । यह एक स्वयं सत्य है कि भारतीय कृषक सदा ऋण के भार के कारण गाँव के 
महाजन के चंगुल में फंसा रहता है। गाँव का महाजन कृषक को दिए हुए ऋण पर अधिक ब्याज 
लेने के अतिरिक्त भारतीय गरीब कृषकों के साथ बेईमानी तथा अन्य अनुचित क्रियाओं का प्रयोग 
भी करता है। सदा ऋण ग्रस्त रहने के कारण भारतीय कृषक अपनी खेती में स्थाई सुधार करने 
में असमर्थ रहता है । कृषक को गाँव के महाजन के पंजे से मुक्त करने तथा उसमें बचत व स्वयं 
सहायता करने का उत्साह उत्पन्न करने के उद्द श्य से गाँवों में प्राथमिक कृषि सहकारी साख संमभि- 
तियों की स्थापना की गई थी । प्राथमिक सहकारी साख समितियों को वित्तीय सहायता प्रदान 
करने के हैतु केन्द्रोय सहकारी बैंक स्थापित की गयीं थीं। आज देश के प्रत्येक राज्य में सहकारी 
बैंक हैं। यद्यपि कुछ राज्यों में सहकारी बैंकों को अपने कार्य में काफी सफलता प्राप्त हुई है परन्तु 
सामान्यतः सहकारी बैंकों के कार्य में आज भी काफी कमियाँ पाई जाती हैं। प्रथमिक कृषि सह- 
कारी साख समितियों के पास पर्याप्त पुजी का अभाव होने के कारण कृषक आज भी सदा के 
समान ऋण सहायता के लिये गाँव के महाजन पर, जिसके हाथों द्वारा उसका सर्देव शोषण हुआ 
है, आश्रित है। इसी प्रकार केन्द्रीय सहकारी बेंक भी पर्याप्त पूजी के अभाव के कारण भारतीय 
कृषक को उचित समय पर पर्याप्त मात्रा में वित्तीय सहायता प्रदान करने में असफल सिद्ध 
हुई हैं । 

रिजवं बेंक द्वारा देश में प्रकाशित सहकारी आन्दोलन सम्बन्धी १९६८-६९ ई० के संख्या- 
शास्त्रीय पुतरावलोकन के अनुसार ३० जुन, १९६९ ई० को समाप्त होने वाले वर्ष में सभी प्रकार 
को सहकारी बेंकों तथा प्राथमिक सहकारी साख समितियों की कुल संख्या १,८९,३३० थी तथा 
इनकी कुल सदस्यता ४२,१ मिलियन थी, जो इसके पूर्व वर्ष की तुलना में १.९ मिलियन अथवा 
५ प्रतिशत अधिक थी | इस वर्ष प्राथमिक साख समितियों के साधनों तथा कार्यों में भी वृद्धि हुई 
थी । सब प्राथमिक साख समितियों के निजि कोष तथा कार्यकर पूंजी जो ३० जून, १९६८ ई० 
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को क्रमश: ५४८.० करोड़ रुपये तथा २,७८०'७ करोड़ रुपये थीं ३० जुन, १९६९ ई० को 
बढ़कर क्रमशः ६२७४ करोड़ तथा ३,३९३'७ करोड़ रुपये की राशि को प्राप्त हो गई थी। 
१९६८-६९ ई० में इन समितियों ने २,५८८'३ करोड़ रुपये के ऋण प्रदान किए थे | ३० जून, 
१९६९ ई० को इन समितियों के कुल अप्राप्य ऋणों की राशि २,६८४.२ करोड़ रुपये थी । 
१९६८-६९ ई० में सहकारी साख समितियों की संख्या १९६७-६८ ई० की तुलना में ४०९८ कम 
थी । प्राथमिक साख समितियों की संख्या में हुई यह कमी रिजव बेंक ऑफ इण्डिया तथा भारत 
सरकार के उन प्रयासों की सफलता के हेतु हुई थी जिनका उद्देश्य बेकार प्राथमिक समितियों की 
संख्या में कमी करना था । 


प्राथमिक कृषि साख समितियाँ 


१९६८-६९ ई० में प्राथमिक क्ृपि साख समितियों की कुल संख्या १,६७,७०६ थी जो 
पहले वर्ष की तुलना में ४,०४४ कम थी । ३० जून, १९६९ ई० को प्राथमिक क्षि समितियों की 
कार्यकर पूंजी में पहले वर्ष की तुलना में १०३ करोड़ रुपये की वृद्धि हो गई थी तथा इस पूंजी 
की राशि ८१२.२ करोड़ रुपये थी। इन समितियों की चुकती अंश-पूजी ११५१२ करोड़ रुपये 
थी । इनकी कुल जमाओं की राशि ३४४९ करोड़ रुपये थी जो इन की कार्यकर पूंजी का केवल 
६३ प्रतिशत थी। इनके कुनन उधार ऋणों की राशि, जो इन समितियों ने मुख्यता केन्द्रीय सहकारी 
बेंकों से प्राप्त किये थे, ३६४'१५ करोड़ रुपये थी जो इतकी कुल कार्यकर पूंजी का ६६४ प्रतिशत 
थी | नकदी तथा बढकों में जमाओ की राशि केवल ४४.६९ करोड़ रुपये थी । इनके कुल कणों 
तथा अग्रिमों की राशि ५०३९ करोड़ रुपये थी तथा कुल विनियोगों की राशि ८5०५२ करोड़ 
रुपये थी । ३० जून, १९६९ ई० को अल्पावधि अप्राप्य ऋणों की कुल राशि ३५६५३ करोड़ रुपये 
तथा मध्यावधि ऋणों की कुल बाकी राशि ७०३७ करोड़ रुपये थी। विलम्बित ऋणों की कुल 
राशि १२५३६ करोड़ रुपये थी जो कुल अप्राप्य (0:४४7०॥8) ऋणों का २९४ प्रतिशत थी । 

१९६८-६९ ई० में कुल १०, 5७१,००० सदस्यों ने ऋण प्राप्त किए थे जो कुल 
सदस्यों के ४२ प्रतिशत थे। १९६४-६५ ई० में कुल १०,९५९,००० सदस्यों ने, जो कुल 
सदस्यों के ४३ प्रतिशत थे, ऋण प्राप्त किये थे। परन्तु मध्यप्रदेश, गुजरात, महाराष्ट्र, पंजाब 
तथा मंसूर राज्यों में ऋण प्राप्त कर्ता सदस्यों की संख्या कूल सदस्यों की संख्या का क्रमशः 
६२;६०;५५:४२ तथा ५० प्रतिशत थी जबकि अन्य कुछ राज्यों--उत्तर प्रदेश, पश्चिमी बंगाल, 
राजस्थान, उड़ीसा तथा बिहार--में यह संख्या कुल सदस्यों की संख्या का ५० प्रतिशत से कम 
थी । 
राज्य सहकारो बेक 


३० जून, १९६९ ई० को समाप्त होने वाले वित्तीय वर्ष में देश में २५ राज्य सहकारी 
बेंक थीं । ३० जून, १९६९ ई० को इन बेंकों की सदस्यता में १२,७११ सहकारी बेंक तथा 
समितियाँ तथा ८,५५८ व्यक्ति सम्मिलित थे। इन बैंकों की कार्यकर पूजी में १२२९ 
करोड़ रुपये की राशि की दृद्धि हुई थी तथा यह ५६६४ करोड़ रुपये थी। ३० जून, १९६९ ई० 
को इन बेकों की कुल जमाएँ २१५६ करोड़ रुपये थी जो इन बैंकों की कुल कायकर पूं जी 
का ३८१ प्रतिशत था । 
केन्द्रीय सहकारी बेंक 

३० जून, १९६९ ई० को इन बेकों की संख्या ३४१ थी तथा इन बेंकों ने २७५ नये 
कार्यालय खोले थे । ३४१ केन्द्रीय सहकारी बैंकों में से १८६ बैंकों की जमाएं ५० लाख रुपये से 
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कृषकों को पर्याप्त मात्रा में ऋण प्रदान करती हैं। भूमि बन्धक बेंक ऐसा करने के योग्य केवल 
उसी समय बन सकती हैं जब स्वयं इतको भारतीय मुद्रा बाजार से पर्याप्त मात्रा में कम ब्याज 
की दर पर पूजी प्राप्त हो सकती है। देश में एक संगठित हुडी तथा मुद्रा बाजार का अभाव 
होने के कारण भूमि बन्धक बैंक सस्ती ब्याज की दर पर ऋण प्राप्त करने में असफल रहती हैं । 
शायद ही भूमि बन्धक बैंकों के जीवन में कोई ऐसा समय आया है जब इन बेंकों ने प॑जी की 
कमी का अनुभव नहीं किया है । 


२. रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया की उदासीनता--गत कुछ वर्षों को छोड़कर रिजवं बैंक 
सदा ही कृषि की वित्तीय समस्याओं के प्रति उदासीन रही है। रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया अधि- 
नियम के अनुसार रिजवं बैंक प्रतिभूतियों कीं जमानत पर ९० दित से अधिक समय के लिए ऋण 
नहीं दे सकती थी | फलस्वरूप भूमिबन्धक बेंकों को रिजव॑ बेंक से दीघंकालीन साख सहायता प्राप्त 
करने का अवसर प्राप्त नहीं होता था। 

३. विदेशी सरकार को उदासीनता--देश में एक संगठित हुण्डी तथा मुद्रा बाजार का 
अभाव होने तथा रिजवे बैंक ऑफ इन्डिया की उदासीनता के अतिरिक्त १९४७ ई० तक देश में 
विदेशी सरकार होने के कारण भी भूमि बन्धक बेंकों की प्रगति की भारी क्षति हुई थी। अंग्रेज 
सरकार भारतीय क्रषि की प्रगति के प्रति सदा उदासीन रही थी। परिणामस्वरूप कृषि की वित्त 
समस्याओं की ओर सरकार का ध्यान आकर्षित न होने के कारण देश में भूमि बन्धक बैंकों की 
प्रगति सम्भव नहीं हो पाई । 

४. सहकारिता राजकीय विषय था--सहकारिता को राज्य सरकारों के अधीन कर 
दिया गया । राज्य सरकारों की वित्तीय स्थिति अच्छी न होने के कारण भूमिबन्धक बैंकों की 
वित्तीय स्थिति भी सदा असन्तोषजनक रही । 


५. भारतीय कृषकों की निरक्षरता--भारतीय कृषकों के निरक्षर होने का भी भूमि 
बन्धक बेंकों की प्रगति पर बुरा प्रभाव पड़ा । निरक्षर होने के कारण भारतीय कृषक बैंकों से ऋण 
प्राप्त करने की रीति तथा भूमि बन्धक की वैधानिक समस्याओं को समझने में असमर्थ थे तथा 
अब भी हैं । 

६. गाँव के महाजनों की सजबूत पकड़--एक ओर तो भारत में भूमि बन्धक 
बैंकों के पास पर्याष्त पूजी का सदा अभाव था जिसके कारण वे भारतीय कृषकों की ऋण आव- 
इयकताओं की पूर्ति करने के योग्य नहीं थीं तथा दूसरी ओर इनको गांव के महाजनों के साथ 
प्रतियोगिता लेनी पड़ती थी । महाजनों की उपस्थिति सभी प्रकार से भूमि बन्धक बंंकों के हित के 
लिए घातक थी । 

देश में प्राथमिक तथा केन्द्रीय भूमिबन्धक बैंकों की स्थिति में सुधार करने के लिए 
अखिल भारतीय ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति ने निम्नलिखित सुझाव दिये थे । 


१, केन्द्रीय भूमिबन्धक बेंक 

(अ) देश में प्रत्येक राज्य में केन्द्रीय भूमि बन्धक बेंक होनी चाहिए । 

(ब) भूमि अधिकार सम्बन्धी उस कानून में सुधार होना चाहिए जो भमि बच्धक बैकों 
की उन्नति में बाधक है। है 

(स) बन्धकों के पंजीयन की विधि सरल, सस्ती तथा तीत्र होनी चाहिए । 


बा (द) प्रत्येक भूमि बन्धक बैंक की पूजी में राज्य का ५१ प्रतिशत न्यूनतम हिस्सा होना 
ए। 
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(क) केन्द्रीय भूमिबन्धक बैंकों का संविधान इस प्रकार होना चाहिए कि ये बँंक 
प्राथमिक भूमिबन्धक बेंकों की अंश पू जी में हिस्सा प्राप्त कर सकें । 

(ख) भूमि बन्धक बैंकों की ऋण नीति ऐसी होनो चाहिए क्रि उत्पादक कृषि कार्यों के 
लिए दिए जाने वाले ऋणों को प्राथमिकता प्राप्त हो सके । 

(ग) भिन्न कार्यो के लिए दिए गए ऋणों की भुगतान अवधि भी कार्यो की प्रकृति के 
अनुसार भिन्न होनी चाहिए । 

(ब) एक बन्धक की जमानत पर दूसरा तथा तीसरा ऋण केवल उत्पादक कार्यों के 
लिए दिया जाना चाहिए। 

(म) ऋणों के कार्यो के अनुसार केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों को भिन्न समय के लिए 
ऋणपत्रों का प्रचालत करना चाहिए । ग्रामीण ऋणपत्नों का भी प्रचलन क्रिया जाना चाहिए । 

(न) रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया को देश में ऋणपत्र बाजार 
स्थापित करना चाहिए । 

(र) रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया को भूमि बन्धक बेंकों द्वारा प्रचलित किए गए विशेष 
विकास ऋणपतन्नों को खरीदना चाहिए । 

(ल) राज्य सरकारों को भूमि बन्धक बैंकों के ऋणपत्रों के मुलधन तथा इन पर प्राप्त 
होने वाले ब्याज के भुगतान की गारंटी करनी चाहिए क्योंकि ऐसा करने से भूमि बन्धक बेंकों के 
ऋणपन्न मुद्रा बाजार में आसाती तथा श्षीघत्रता से बिक सकेंगे | 


२. प्राथमिक भूमि बन्धक बेंक 


(अ) इन बैंकों को क्षेत्र विशेष में वाणिज्य तथा भूधारण सम्बन्धी स्थितियों का 
ध्यानपूर्वेक अध्ययन करने के पश्चात्‌ स्थापित किया जाना चाहिए । 


(ब) इन बेंकों का कार्य-क्षेत्र सीमित तथा आ्थिक हृष्टि से उपयुक्त होना चाहिए । 

(स) इतकी स्थापना राज्य की साभेदारी में होती चाहिए । 

यहाँ यह बात विशेष रूप से ध्यान देने योग्य है कि जब तक केन्द्रीय सरकार, राज्य 
सरकारें, रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया सब एक साथ मिल कर भूमि 
बन्धक बेंकों की वैत्तिक स्थिति को नहीं सुधारेंगे तब तक भूमि बन्धक बैंकों का सुधार होना एक 
कठिन कार्य रहेगा। देश के आ्थिक हितों को सुरक्षित रखने के लिए यह आवश्यक है कि समिति 
के उपरोक्त सुझावों को श्षीघत्र कार्यान्वित किया जाना चाहिए। देश में जटिल खाद्य समस्या 
को हल करने के लिए कृषकों को अपनी भूमि पर सुधार करने के लिए दीर्घकालीन ऋण दिया 
जाता बहुत आवश्यक है । परन्तु यह उसी समय सम्भव हो सकेगा जब देश में भूमि बन्धक 
बेंकों का संगठन ठीक हो तथा उनके पास कृषकों को ऋण देने के लिए पर्याप्त मात्रा में पूंजी 
हो । संक्षेप में, भूमि बन्धक बैंकों की प्रगति होना कठिन कार्य है तथा केन्द्रीय सरकार व रिजवं 
बैंक ऑफ इण्डिया' को इस ओर पर्याप्त ध्यान देना चाहिए । 


अध्ययन सुची 
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बैंक के विचारानुसार नयी शाखायें खोलने का प्रधान उद्द शय देश में ग्रामीण तथा अध॑-ग्रामीण 
क्षेत्रों में, जहाँ लोगों को बैंकिंग सुविधायें प्राप्त नहीं हैं, बेकिंग सुविधायें प्रदान करके देश में नियो- 
जित आथ्थिक विकास की गति को तीर बनाना होना चाहिए। १९६१ ई० की मरदुमशमारी के 
अनुसार मा १९६२ ई० के अन्त तक देश में २,६९० कस्बों में कोई बेंक नहीं थी | यह स्थिति 
अत्यधिक चिन्ताजनक थी तथा इस सत्य का द्योतक थी कि जब तक बेकिंग सुविधाओं का देश के 
सभी भागों में समान रूप से विकास नहीं किया जावेगा तब तक आश्थिक विकास काये में बैंकिंग 
उद्योग का कोई विशेष स्थाई योगदान सम्भव नहीं हो सकेगा । इस उद्दश्य को ध्यान में रखते 
हुए जुलाई १९६२ ई० में रिजवं॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने सभी अनुसूचित बंकों को, जिनमें स्टेट 
बंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंक भी सम्मिलित थीं, आगामी ३ वर्षों के लिए अपना 
शाखा विस्तारण कार्यकम बनाने का आदेश दिया था । यह तीन वर्षीय कार्यक्रम १ अगस्त, १९६२० 
से आरम्भ हुआ था ३१ जुलाई, १९६५ ई० को समाप्त हुआ था। शाखा विस्तारण योजनाओं 
को बनाते समय बैंकों से निवेदत किया गया था कि वे उन कस्बों में नई शाखाओं को खोलने की 
आवश्यकता पर विशेष ध्यान दें जहाँ बेकिंग सुविधायें प्राप्त नहीं थीं। रिजवे बेंक ऑफ इन्डिया 
ने वाणिज्य बेंकों की सूचना के लिए प्रत्येक बैंक को इन कस्बों की एक सूची भी प्रस्तुत की थी । 
प्रस्तावित नयी शाखाओं की सूची तैयार करने के पश्चात प्रत्येक बैंक को अपनी इस सूची को 
रिजवे बेक ऑफ इण्डिया के पास इसकी स्वीकृति प्राप्त करने के लिये भेजनी थी । 


गत शताब्दी में वाणिज्य बेंकों ने २५० प्रति वर्ष की दर पर नयी शाखाओं को खोला 
है। १९६६ ई० में इन बैंकों ने ४६१ नये कार्यालय खोले थे जबकि १९६४ ई० में खोले गए नये 
कार्यालयों की कूल संख्या ३७२ थी । १९६७ ई० में रिजव॑ बेंक ने वाणिज्य बैंकों को २७९ नये 
कार्यालय खोलने की अनुमति प्रदात की थी। इनमें से १३५ कार्यालय उन स्थानों पर खोले जाने 
थे जहाँ पहले कोई बंक नहीं थी । परन्तु वाणिज्य बैंकों ने कूल ४०५ नए कार्यालय खोले थे । 
इनमें से २३३ कार्यालय उन केन्द्रों पर खोले गये थे जहाँ पर बंकिग सुविधायें पहले से प्राप्त थीं 
तथा १८२ कार्यालय उन केन्द्रों पर स्थापित किए गए थे जहाँ पहले कोई बंक नहीं थी | इसकी 
तुलना में १९६६ ई० में २८९ कार्यालय प्रयम श्रेणी के केन्द्रों पर तथा १८५९ कार्यालय द्वितीय 
श्रेणी के केन्द्रों पर खोले गए थे । १९६७ ई० में अनुसूचित बैंकों द्वारा खोले गये नये कार्यालयों 
की कूल संख्या ४०२ थी तथा शेष ३ कार्यालय अन-अनुसूचित बेंकों के द्वारा खोले गए थे । इसकी 
तुलना में १९६६ ई० में अनुसूचित तथा अन-भनुसूचित बेंकों द्वारा खोले गए नये कार्यालयों की 
संख्या क्रमशः ४६१ तथा १७ थी ।। १९६७ ई० में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक 
बैंकों द्वारा स्थापित नये कार्यालयों की कूल संख्या १३४ थी। 


३० जून, १९७१ को देश में वाणिज्य बंकों के कार्यालयों की कूल संख्या १९,०१३ थी 
तथा इन में से ४,२७९ कार्यालय अथवा ३५६ प्रतिशत कार्यालय ग्रामीण क्षेत्र में स्थित थे । गत 


तीन वर्षों में (१९६९-७१) में क्ष त्रानुसार वाणिज्य बैंकों के कार्यालयों के विकास में जो प्रगति 
हुई है उसे निम्नलिखित तालिका द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


वाणिज्य बेंक ६५५ 


वाणिज्य बेंकों की शाखाओं का केन्द्रानुआनार वितरण 
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रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया की देश में बैंकिंग सुविधाओं का नियोजित रूप में विकास 
करने की नीति का सामान्यतया वाणिज्य बैकों ने स्वागत किया है तथा वाणिज्य बेंकों ने नई 
शाखाएँ खोलने के सम्बन्ध में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया के आदेशों का पालन किया है। परल्तु देश 
में नयी शाखाओं को शीघ्र स्थापित करने के कार्यक्रम को कार्यरूप प्रदान करने के सम्बन्ध में 
वाणिज्य बेंकों को संगठन तथा प्रबन्धन से सम्बद्ध अनेक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। 
नई शाखा स्थापित करने के लिए बैंकों को कुशल तथा पूर्णतया प्रशिक्षित कर्मचारियों को प्राप्त 
करने में कठिनाई होती है । इसके अतिरिक्त छोटे मण्डी कस्बों तथा ग्रामीण क्षेत्रों में, जहाँ पर 
पहले किसी प्रकार की बैंकिंग सुविधाएँ प्राप्त नही है, नई शाखाएँ स्थापित करने के लिए बंकों 
को उपयुक्त प्रकार की इमारतें प्राप्त करने में बहुत कठिनाई होती है । यदि ठीक प्रकार की इमा- 
रत मिलती भी है तो उस इमारत का मालिक बैंकों से अत्यधिक किराये की माँग करता है। 
तीसरे, बैंक के कर्मचारी छोटे कस्बरों में जाना नहीं चाहते है क्योंकि वहाँ पर उनको तथा उनके 
परिवार के सदस्यों को सामान्य सुख-सुविधाएं प्राप्त नही हो पाती है। अपने बच्चों की शिक्षा पर 
भी कर्मचारियों को अधिक खर्चा करना पड़ता है क्योंकि छोटे कस्वों में आज भी महाविद्यालयों 
तथा तकनीकी कालिजों का अभाव है | इन सब कारणों से वाणिज्य बैकों को नयी शाखाओं पर 
नियुक्त कम॑चारियों को अधिक वेतन का प्रलोभन देने पर विवश होना पड़ता है। इन सब बातो 
का प्रभाव यह होता है कि नई शाखा को खोलने तथा चलाने में वेक को काफी अधिक खर्चे 
करना पड़ता है तथा परिणामस्वरूप आरम्भिक कुछ वर्षो तक नई झाखा द्वारा लाभ प्राप्त करने 
की आशा पूर्णतया समाप्त हो जाती है | वाणिज्य बैको को छोटे केन्द्रों पर नयी शाखाये खोलने 
के लिए उत्साह प्रदान करने के लिए सरकार को उन वाणिज्य बैंको को जो छोटे केन्द्रों पर शाखायें 
खोलती है, करों में कुछ छूट देनी चाहिए । इसके अतिरिक्त रिजव बैक ऑफ इण्डिया को एक 
वाणिज्य बैंक शाखा विस्तारण सहायता कोष स्थापित करना चाहिये तथा इस कोप में से 
वाणिज्य बैंकों द्वारा खोली गयी नयी शाखाओं के नुकसान का भुगतान किया जाना चाहिए। 
भारत सरकार तथा रिजत्र बैंक को यह कदापि नही भूलना चाहिए कि वाणिज्य बेंक अंशधारियों 
की बैक हैं तथा इस नाते ये बैंक नयी शाखा खोलकर अधिकतम लाभ प्राप्ति के उद्देश्य को नहीं 
भुला सकती है । 


६५२ मुद्रा की रूपरेखा 


में विभाजित हैं। जिन बैंकों की चुकती पुजी तथा आरक्षण ५ लाख रुपये से कम है वे बेंक अन- 
अनुसूचित बैंक कहलाती हैं । वाणिज्य बेंक जमाकर्ताओं, से जिनमें व्यक्ति, उद्योग, वाणिज्य तथा 
अन्य संस्थाएं सम्मिलित हैं, चालू, मियादी तथा बचत जमा स्वीकार करती हैं । ये बेंक अधिकांशत: 
वाणिज्य तथा उद्योग को अल्पकालीन ऋण तथा अग्रिम प्रदान करती हैं। कुछ भारतीय वाणिज्य 
बंक विदेशी विनिमय का लेनदेन भी करती हैं तथा इन बैंकों की विदेशों में भी शाखाएं हैं। गत 
वर्षों में कूछ बड़ों वाणिज्य बैंकों ने हामीदार के रूप में कार्य करके उद्योगों के साधारण बंझों की 
हामीदारी भी की है । स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा अन्य वाणिज्य बैंक गत कुछ वर्षो से भारत 
सरकार की गारन्टी योजना के आधीन लघू उद्योगों को भी ऋण सहायता प्रदान करती हैं। 
१९७१ ई० के अन्त में अनुसूचित वाणिज्य वैंकों के कूल कार्यालयों की संख्या १२,९८५ थी जिसमें से 
२,४७७ कार्यालय स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया तथा १,३०४ कार्यालय इसकी ७ सहायक बैंकों के थे। 
निम्नलिखित सारिणी भारत में १९५५ ई० से लेकर १९७१ ई० तक १३ वर्ष की अवधि में 
अनुसूचित बेंकों की प्रगति को व्यक्त करती है। 
(राशि करोड़ रुपयों में) 
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उपरोक्त सारिणी के अध्ययन से ज्ञात होता है कि गत १६ वर्ष में अनुसूचित बैंकों की 
कूल जमाओं में सामान्य रूप से वृद्धि हुई हैं। वाणिज्य बैंकों की कूल जमाएँ १९५४ ई० में ९७५-७ 
करोड़ रुपये से बढ़कर १९७१ ई० में ६,१९० करोड़ रुपये को प्राप्त हो गई थीं। इसके अतिरिक्त 


वाणिज्य बैंक ६४५३ 


मियादी जमाओं में माँग जमाओं की तुलना में अधिक वृद्धि हुई है। १९७१ ई० के अच्त में 
मियादी जमा कूल जमाओं का ५२"६ प्रतिशत थीं जबकि १९५५ ई० में यह प्रतिशत केवल 
ध्र्था। 


निवेश तथा अग्रिम 


अनुसूचित बेंकों द्वारा १९५५ ई० से लेकर १९७१ ई० तक गत १७ वर्षों में सरकारी 
ऋणपत्रों में किये गये कूल निवेशों की स्थिति के सम्बन्ध में निम्नलिखित सारणी के अध्ययन द्वारा 
ज्ञान प्राप्त होता है । 


(राशि करोड़ रुपयों में) 
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वर्ष (दिसम्बर के सरकारी का 

के अन्तिम हम की गानों निवेश-जमा 
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शाखा विस्तारण कार्यक्रम 

यद्यपि पाँच वर्षीय योजनाओं के परिणामस्वरूप भारतीय अर्थव्यवस्था का विकास होने 
के हेतु १९५७ ई० से वाणिज्य बैंकों के शाखा विस्तारण कार्यक्रम की गति तेज हो गई थी परन्तु 
रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया इस गति से संतुष्ट नहीं थी । इसके अतिरिक्त रिजर्व बेंक के विचार में 
देश के ग्रामीण भागों में बेकिंग सुविधाओं को उपलब्ध करने की आवश्यकता को ध्यान में रखते 
हुए वाणिज्य बंकों की शाखा विस्तारण वीति में भी श्ुधार करने की आवश्यकता थी । रिजवं 
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वाणिज्य बेंक 
((00ग्र्ाएंध 99775) 


भारत में आधुनिक वाणिज्य बेंकिंग का आरम्भ ईस्ट इण्डिया कम्पनी के पुराने नौकरों 
द्वारा स्थापित अभिकर्तायृहों से हुआ था जो बेंकिंग तथा व्यापार कार्य सम्पन्न करते थे। प्रथम 
मिश्रित पूजी बक, जिसका नाम बैंक ऑफ हिन्दुस्तान था, यूरोपीय प्रवन्धन के आधीन स्थापित हुई 
थी तथा प्रथम पूर्णतया भारतीय मिश्रित पूंजी बैंक, जिसका नाम अवध कामर्शियल बैंक था, 
१८८१ ई० में स्थापित हुई थी। इस बैंक की स्थापना के ज्ञीत्र पश्चात्‌ १८९४ ई० में पंजाब 
नेशनल बेंक, जो आज देश की प्रथम पाँच बड़े बैंकों में है, की स्थापना हुई थी। १९०१ ई० 
में पीपल्स बैंक को स्थापित किया गया था । 


स्वाधीनता आन्दोलन, जो १९०४ ई० में प्रारम्भ हुआ था, ने भारत में भारतीय बैंकों 
की स्थापना को विशेष रूप से अनुकूल स्थिति प्रदान की थी क्‍योंकि आन्दोलन के प्रभाव के 
आधीन व्यापारी तथा उद्योगपति अपनी जमाओं को तथा वाणिज्य लेनदेन को विदेशी बैंकों के 
साथ न करके भारतीय बेंकों के साथ करने लग गये जिसके फलस्वरूप भारतीय बेंकों का भारतीय 
वाणिज्य के विकास के साथ साथ विकास सम्भव हो सका। परन्तु प्रगति के पथ पर समय समय 
पर बाधायें भी विद्यमान होती हैं तथा भारतीय वाणिज्य बैंकिंग का विकास भी इन बाधाओं से 
मुक्त नहीं है। १९१३ ई० के बेकिंग संकट में कई भारतोय बेंक फेल हो गई थीं। तत्पश्चात 
बीसा' के बेकिंग संकट काल में भी कई भारतीय बैंकों को कार्य समाप्त करने पर विवश होना 
पड़ा । उदाहरणाथे, बैंक ऑफ अपर इण्डिया, जिसका प्रधान कार्यालय मेरठ में स्थित था, एलायेंस 
बेंक ऑफ शिमला तथा ट्रावनकोर नेशनल तथा क्वोलन बेंक क्रमशः १९१४ ई०, १९२३ ई० तथा 
१९३८ ई० में फेल हो गई थीं। 

वर्तमान वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली अनुसूचित तथा अन-अनुसूचित बैंकों में विभाजित 
हैं। जिन बेंकों की चुकती पूजी तथा कुल आरक्षण मिला कर ५ लाख रुपये अथवा इससे अधिक 
हैं वे बेंक रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की दूसरी अनुसूची में सम्मिलित बैंक कहलाती हैं। 
अनुसूचित बैंक चुकती पूजी तथा आरक्षणों की राशि के आधार पर “अ' “ब' तथा “स' श्रेणियों 
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एकीकरण 


जिस प्रकार कि बैंकिंग उद्योग को हढ़ तथा आथ्थिक संकट का सामना करने योग्य 
बनाने के लिये बेंकों की नकदी स्थिति को हढ़ बनाना आवश्यक है उसी प्रकार यह भी आवश्यक है 
कि देश की बेंकिंग प्रणाली में कमजोर तथा छोटी बेंक नहीं होनी चाहिए | इसके लिए यह आव- 
इयक है कि जो बैंक कमजोर हैं तथा वित्तीय संकट को सहन करने के अयोग्य हैं उन बेंकों को 
फेल होने की संभावना से बचाने के लिए उनका बड़ी बैंकों के साथ एकीकरण कर देना चाहिए। 
रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया को इस सम्बन्ध में घनी शरक्तियाँ प्राप्त हैं। १९६० ई० में रिजव॑ 
बैंक ऑफ इण्डिया को कमजोर बेंकों का अनिवाय रूप से एकीकरण करने की शक्ति प्रदान की 
गई थी । १९६० ई० से लेकर १९७१ ई० तक ११ वर्ष की अवधि में २०४ बैंकों का अन्य बैंकों 
के साथ एकीकरण किया गया है । निम्नाद्धित सारिणी में कुल बेक एकीकरणों को व्यक्त किया 
गया है । 








बेंकिग नियमत | बैंकिंग नियमन अन्य कम्पनीज जोड़ 
अधिनियम, १९४९ अधिनियम, १९४९| एकीकरण | अधिनियम, १९५६ 
की धारा ४४ (अ) | की धारा ४५ के की धारा २९३ 
वर्ष | के आधीन किये आधीन किए (१) (अ) के अन्तर्गत 
गये ऐच्छिक गए अनिवाय परिसम्पत्ति तथा 
एकीकरण एकीकरण देयताओं का 
अन्तरण 
१९६० हर ला हलक भ ७ 
१९६१ ९ है० श डरे ३६ 
१९६२ रे ९ श्र रे ४ 
१९६३ ९५ ४ १५ १२ 
१९६४ ७ के ९ दर ७९ 
१९६४५ व है: इ 934 ३३ 
१९६६ ् दे २ /्‌ ७ 
१९६७ न शा रे ६ ९ 
१९६८ १८ दर ना ना २४ 
१९६९ -- न --- न -- 
१९७० ना+ २ --+- २ ४ 
१९७१ गा ना ना १ १ 
जोड़ ३८ ५३ १७ १२५ २३३ 





जमाकर्ताओं की जमाओं का संरक्षण--जमा बीमा योजना 

यद्यपि भारत में वाणिज्य बेंक समय समय पर फेल होती रही हैं तथा इनके फेल होने 
के फलस्वरूप जमाकर्ताओं को काफी हानि का शिकार होना पड़ा है परन्तु १९६२ ई० में पलाई 
सेन्ट्ल बेंक लिमिटेड तथा लक्ष्मी बैंक लिमिटेड के फेल होने के फलस्वरूप सरकार का' ध्यान बैंकिंग 
प्रणाली को हृढ़ बनाने की आवश्यकता की ओर आकर्षित हुआ । इस समय रिजव॑ बेंक ऑफ इण्डिया 


हु 


का] 


वाणिज्य बैंक ६ ५७ 


की भी काफी आलोचना की गई तथा रिजवं बैंक को इन बेंकों की खराब वित्तीय स्थिति की ओर 
पर्याप्त ध्यान न देने का दोपी ठहराया गया । वाणिज्य बैंकों में जमा की गई जमाकर्ताओं की 
जमाओं को संरक्षण प्रदान करने के हेतु जमा बीमा अधिनियम, १०६१ ई० के अन्तगंत प्रथम 
जनवरी १९६२ ई० को जमा बीमा निगम की स्थापना की गई। वेंकों को बीमा निगम के साथ 
अपनी जमाओं का बीमा कराना अनिवाय॑ं घोषित किया गया। प्रत्येक जमाकर्त्ता की जमा राशि 
१०,००० रुपये तक जमा बीमा योजना के अन्तर्गत सुरक्षित है । यद्यपि आरम्भ में यह योजना केवल 
वाणिज्य बैंकों की जमाओं पर लागू की गई थी परन्तु अब सहकारी बैंकों की जमाओं का भी इस 
योजना के अधीन अनिवार्य रूप से बीमा किया जाता है। जमा बीमा निगम की एक करोड़ रुपये 
की पू जी राशि पर पूर्णतया रिजर्व वेंक आऊ इंडिया का स्वामित्व है। १९७१ ई० में देश में ८२ 
बेंकों की जमाओं का बीमा था | सितम्बर १९७१ ई० के अन्त तक बीमा प्राप्त बैंकों के ९६०४ 
जमा लेखों का जमा बीमा योजना के अधीन बीमा था । आरम्भ से १९७१ ई० तक जमा बीमा 
निगम ने १४ बेंकों से सम्बन्धी ११४ लाख रुपये की राशि की जमाओं का भुगतान किया था। 


वाणिज्य बेंक तथा भारत में आथिक विकास 


स्वाधीनता-पश्चात दो दक्षाब्दियों की अवधि दंश के आर्थिक विकास की दृष्टि से 
अत्याधिक महत्वपूर्ण हैं क्योंकि इम अवधि में बंकिंग के क्षेत्र में महत्वपूर्ण परिवर्तन हुये हैं। रिजवं॑ 
बेंक ऑफ इण्डिया का राष्ट्रीयकरण, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा सहायक बेैकों की स्थापना, रिजवे 
बैंक द्वारा जमा बीमा निगम तथा औद्योगिक विकास बेंक्र की स्थापना आदि बेकिंग के क्षेत्र में 
हुये अनेक परिवतंनों के कुछ उदाहरण हैं । 


गत वर्षों में वाणिज्य बैंकों का कार्य अनेक स्तरों पर आलोचनाओं का विपय रहा है 
तथा सत्ताधारी कांग्रेस दल में वॉमपन्थियों ने वाणिज्य बेंकों के राष्ट्रीयकरण की माँग की है। 
बैंकों पर तियंत्रण करने सम्बन्धी सामाजिक नियंत्रण अधिनियम प्रथम फरवरी १९६९ ई० से लागू 
हो गया था तथा राष्ट्रीय साख परिषद को बेंकों के लिए ऋण सम्बन्धी सामान्य नीति को निर्धारित 
करने के उद्देश्य से स्थापित कर दिया गया था। इन आलोचनाओं की पृष्ठभूमि में वाणिज्य बैंकों 
के कार्य का परीक्षण करना आवश्यक है। दूसरे शब्दों में, इस सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त करना आव- 
इयक है कि वाणिज्य वेंकों का नियोजित आथिक विकास में क्या योगदान रहा है। 

इस सम्बन्ध में यद्यपि वाणिज्य बैंकों का देश के विभिन्न क्षत्रों के आथिक विकास में 
समान योगदान नहीं रहा है--यह इस सत्य से स्पष्ट है कि जब कि वाणिज्य बैंकों मे अत्यधिक 
ऋण प्रदान करके देश के औद्योगीकरण में भारी योग दान दिया है कृषि तथा लघु उद्योगों की 
ओर सामान्य रूप से वाणिज्य बैंकों ने विशेष ध्यान नहीं दिया है--परन्तु उन्होंने देश के आथिक 
विक्रास में महत्वपूर्ण योगदान दिया है। 

वाणिज्य बेंकों ने बड़े उद्योगों को भारी ऋण सहायता प्रदान करके देश के औद्योगी- 
करण में प्रशंसनीय का किया है । तीनों योजनाओं की अवधि में वाणिज्य बेंक्रों के कुल अग्रिमों 
में लगभग ४०० प्रतिशत की वृद्धि हुई थी तथा ये १९५१ के आरम्भ में ४७५६३ करोड़ रुपये से 
बढ़कर मार्च १९६६ ई० के अन्त में २३४६८८० करोड़ रुपये हो गये थे। वाणिज्य बैंकों के 
कुल औद्योगिक अग्रिम जो १९५१ ई० के आरम्भ में केवल १५२:३६४ करोड़ रुपये थे १९६६ ई० 
के अन्त में बढ़कर १,५०९-७९ करोड़ रुपये हो गये थे । कुल अग्निमों के प्रतिशत रूप में वाणिज्य 
बेंकों के औद्योगिक अग्निम १९५१ ई० में ३२:०% से बढ़कर १९६६ ई० में ६४' ३५% प्रतिशत 
हो गये थे । 
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गत तीन पंच वर्षीय योजनाओं की अवधि में वाणिज्य बैंकों ने देश के औद्योगिक 
ढाँचे को शक्तिशाली बनाने के अतिरिक्त इसका विस्तार भी किया था। वास्तव में प्रत्येक पश्चावर्ती 
पंचवर्षीय योजना अवधि में बैंकों द्वारा उद्योगों को बढ़ती हुई मात्रा तथा अनुपात में ऋण प्रदान 
किये गये थे। प्रथम पंचवर्षीय योजना में वाणिज्य बैंकों के कुल अग्रिमों में हुई १८५६ करोड़ 
रुपये की वृद्धि में से ८२९४ करोड रुपये की राशि अथवा ४४४ प्रतिशत वृद्धि औद्योगिक अग्रिमों में 
वृद्धि होने के कारण हुई थी । दूसरी पंचवर्षीय योजना में वाणिज्य बैंकों के अग्रिमों में ५३६*० 
करोड़ रुपये की कुल वृद्धि हुई थी जिसमें ७६'० प्रतिशत अथवा ४०७१ करोड़ रुपये की राशि की 
वृद्धि वाणिज्य बैंकों के औंद्योगिक अग्रिमों में हुई थी । इसी प्रकार तीसरी पंचवर्षीय योजना में 
अग्रिमों में हुई कुल १,०४०'६ करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि में ७९९२ प्रतिशत अथवा ८२४२ 
करोड़ रुपये की वृद्धि वाणिज्य बैंकों के औद्योगिक अग्रिमों में हुई थी । 


वाणिज्य बंकों ने देश में औद्योगिक क्षेत्र के विकास में घनी मात्रा में वित्तिय सहायता 
प्रदात करके देश के आथिक विकास में प्रशंसनीय कार्य किया है । पुराने उद्योगों को उनके विस्तारण 
कार्यक्रम में वित्तिय सहायता देने के अतिरिक्त वाणिज्य बैंकों ने देश में नये बड़े उद्योगों को स्थापित 
करने में भी सहायता दी है । कागज, रबर, रसायन, सीमेंट, होटल आदि उन उद्योगों के उदाहण 
हैं जिनको वाणिज्य बेंक़ों द्वारा अग्रिम राशि में वृद्धि हुई थी। 


परन्तु जहाँ वाणिज्य बैंकों का देश में बड़े उद्योगों के विकास में सराहनीय योगदान रहा 
है इसके दूसरी ओर लघु उद्योगों तथा क्ृषषि के प्रति वाणिज्य बेंकों ने उदासीनता व्यक्त की है। 
देश में १५ वर्ष के नियोजित आथिक विकास के पश्चात भी मा १९६६ ई० में वाणिज्य बैंकों 
ने लघु उद्योगों को कुल केवल ९०७६ करोड़ रुपये की राशि के अग्निम प्रदान किये थे जो इन के 
कल अग्निमों के. केवल ३६ प्रतिशत थे । 


१९६० ई० से लेकर १९६६ ई० तक ६ वर्ष की अवधि में राशि के रूप में वाणिज्य 
बंकों द्वारा लघु उद्योगों को दिये गये अग्निमों में ७० करोड़ रुपये की वृद्धि हुई थी। परन्तु कुल 
अग्रिमों के प्रतिशत के रूप में यह वृद्धि अधिक असन्तोषजनक थी तथा ये अग्निम कुल अग्निमों के 
१९ प्रतिशत से बढ़कर केवल ३९ प्रतिशत हो गये थे । दूसरे शब्दों में, यद्यपि राशि के रूप में 
लघ्‌ उद्योगों को दिये गये अग्निमों में लगभग ३५० प्रतिशत की वृद्धि हुई थी परन्तु प्रतिशत के रूप 
में यह वृद्धि केवल १०० प्रतिशत थी। यह स्पष्ट है कि वाणिज्य बैंकों द्वारा लघु उद्योगों को 
अब तक दी गई वित्तीय सहायता की राशि अत्यधिक कम रही है तथा देश में बढ़ती हुई वेरोजगारी 
की समस्या को ध्यान में रखते हुये इन उद्योगों का तीन्र विकास करने की आवश्यकता है । बेंक 
राष्ट्रीयकरण के पश्चात वाणिज्य बेंकों ने लघु उद्योगों का काफो घनी मात्रा में वित्तिय सहायता 
प्रदान की है। जुन ११७० में वाणिज्य बेंकों ने ४४५६ करोड़ रुपये तथा मा १९७१ ई० में 
५४३८ करोड़ रुपये राशि की ऋण सहायता प्रदाव की थी । 


लघु उद्योगों के अतिरिक्त वाणिज्य बैंकों ने देश की कृषि अर्थव्यवस्था के विकास में 

भी नग्न वित्तिय सहायता प्रदान की है। वास्तव में एक दृष्टि से यह खेदजनक बात है कि 
कृषि प्रधान देश में देश के आथिक विक्रास में कृषि के विकास पर विशेष ध्यान नहीं दिया गया 
है ।जहाँ तक वाणिज्य बैंकों की वित्तिय सहायता का प्रदइन है तीनों योजनाओं की अवधि में 
कृषि को दी गई प्रत्यक्ष ऋण सहायता राशि तथा प्रतिशत के छूप में कम हो गई । थी कृषी 
को प्रदान की गई सहकारी साख संस्थाओं के माध्यम द्वारा अप्रत्यक्ष अग्रिम राशि में भि विशेष 
मात्रा में वृद्धि नहीं हुई थी। प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष ऋण सहायता में कुल अग्निम राशि के तप्रिशत 


वाणिज्य बैंक ६५९ 
के रूप में भी कोई विशेष वृद्धि नहीं हुई थी । परन्तु राष्ट्रीयरण के पर्चात वाणिज्य बेंकों ने 
कृषि वित्त के क्षेत्र में सराहनीय योगदान दिया है तथा अब वाणिज्य वैंकों के क्षपि अग्निमों की 
राशि ४०० करोड़ रुपये से अधिक हो गई है । निम्नलिखित तालिक राष्ट्रीयकरण के पश्चात बैंकों 


ढारा कृषि कार्यों, लघु उद्योग क्षेत्र तथा निर्यातों के लिये प्रदान की गईं वित्तिय सहायता को 
व्यक्त करती है। 


अनुसूचित बेंकों के कृषि, लघ॒ उद्योग तथा निर्षातों की अग्रिम 








(अग्रिम राशि करोड़ रुपयों में) 
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उपरोक्त सारिणी से यह स्पष्ट होता है कि देश में कप तथा ग्रामीण अथंव्यवस्था के 
विकास की ओर वाणिज्य बेंकों का ध्यान आकर्षित हो पाया है तथा इस सम्बन्ध में स्थिति में 
सुधार हुआ है । इस संबन्ध में वाणिज्य बैंकिंग के क्षत्र में हो रहे परिवतंत महत्वपूर्ण हैं। बैंकिंग 
आयोग की नियुक्त की जा चुकी है तथा यह आशा की जातो है कि आयोग समस्या पर पूर्ण 
विचार करके अपनी रिपोर्ट में क्रषि तथा ग्रामीण वित्त के क्षेत्र में वाणिज्य बेंक्ों के योगदान के 
संबन्ध में ऐसे ठोस सुझाव देगा जिनको कार्यान्वित करना सभी पक्षों--वाणिज्य बँंकों, कृपक, 
सहकारी साख संस्थाओं--के हितों के अनुकूल होगा। वाणिज्य बेकों ने एक कृषि वित्त 
निगम को स्थापना की है। यह निगम क्ृपि यंत्रों, कृषि आदानों, मुर्गीपालन, दुग्बशाला उद्योग 
आदि के लिए ऋण दे रही है । इसके अतिरिक्त लगभग सभी वाणिज्य बेंक़ों ने कृषि को ऋण 
सहायता देने के हेतु नये कृषि साख विभागों को स्थापित किया है। इन में कृषि सम्बन्धी विशेष 
ज्ञान प्राप्त अधिकारियों तथा कर्मचारियों की नियुक्ति की जा रही है। चौथी पंच वर्षीय योजना 
की अवधि में वाणिज्य बैंक कृषि को क्राफी अधिक राशि की वित्तिय सहायता प्रदान करके देश की 
कृषि अर्थव्यवस्था के विकास में अपना योगदान देंगी । , 
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बंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण 
(७0९०४ (0०070! 70 'प008598007॥ 0 89775) 


गत वर्षों में देश में वाणिज्य बेंकों के भविष्य के सम्बन्ध में काफी अनिश्चितता उत्पन्न हो 
गई है। बेंक राष्ट्रीयकरण के पूर्व सत्ताधारी कांग्रेस दल के वॉमपन्थी सदस्यों ने वाणिज्य बैंकों के 
कार्य की आलोचना की थी | दल' के जबलपुर अधिवेशन में, जो नवम्बर १९६७ ई० हुआ था, वाम 
पन्‍थी कांग्रेस सदस्यों ने बैंकों के राष्ट्रीयकरण की कड़ी माँग की थी । सरकार द्वारा वाणिज्य बैंकों 
का प्रस्तावित सामाजिक नियन्त्रण, जिसके अनुसार राष्ट्रीय साख परिषद्‌ (गा (+व्ता 
(०एाणं!) की स्थापना बैंकों की साख नीति को निर्धारित करने तथा इनके प्रबन्धन का नियमन 
करने के उद्द श्य से की गई थी, सत्ताधारी कांग्रं स दल के द्वारा अपने वामपन्थी सदस्यों को शान्त 
करने के उद्ृं श्य से किया गया था। उपप्रधान मन्त्री श्री मुगारजी देसाई ने जबलपुर अधिवेशन में दल 
के सदस्यों को यह आश्वासन दिया था कि यदि सामाजिक नियन्त्रण योजना सफल सिद्ध नहीं हुई तो 
सरकार वाणिज्य बंकों का राष्ट्रीयकरण कर देगी। इस सम्बन्ध में कांग्रेस संसदीय दल के मन्त्री 
श्री चन्द्रशेवर, जो दल के वॉमपन्थी प्रभावकारी सदस्य थे, के आदेश पर चार अर्थशास्त्रियों? द्वारा 
बंकों के काये की आलोचनाओं तथा भविष्य में उनका राष्ट्रीयकरण करने के पक्ष में एक रिपोर्ट 
भी प्रकाशित की गई थी। 


आलोचकों द्वारा वाणिज्य बैंकों पर समाज विरोधी क्रियाओं में व्यस्त रहने का आरोप 
लगाया गया है। यह कहा गया है कि भारत के समान कृषि प्रधान देश में वाणिज्य बैंकों ने कृषक 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने की ओर उदासीनता दिखलाई है। बैंकों ने एकाधिकारी 
प्रवृत्तियों को उत्त जित किया है। ग्रामीण क्षंत्रों में बैंकिंग सुविधाएँ प्रदान करने की ओर वाणिज्य 
बैंकों ने कोई रुचि व्यक्त नहीं की है। इसका परिणाम यह हुआ है कि गाँव का गरीब कृषक आज 
भी महाजन की जकड़ में जकड़ा हुआ है तथा भारतीय कृषि का विकास नहीं हो पाया है | इसके 
अतिरिक्त वाणिज्य बैंक देश में सहकारी संस्थाओं तथा लघ्‌ उद्योगों को भी साख सहायता प्रदान 


!. वे चार अर्थशास्त्री जिन्होंने रिपोर्ट बनाई थी प्रोफेसर एच० के० मनमोहनसिह, डा० वी० 
बी० सिंह, डा० एस० के० गोयल तथा डा० एस० सी० गुप्ता थे । 


६६२ मुद्रा की रूपरेखा 


करने में असमर्थ रही है। वाणिज्य बैंकों ने योजना की प्राथमिकताओं का अनादर करके केवल 
कुछ बड़े उद्योगपतियों को ऋण सहायता प्रदान, की हैं। इसका परिणाम यह हुआ है कि 
आशिक सत्ता का केवल कुछ थोड़े से व्यक्तियों के हाथों में संकेन्द्रण हो गया है तथा देश के 
औद्योगिक ढांचे का असन्तुलित विकास हो गया है | गाँव की बचत का बड़े नगरों के बड़े उद्योग- 
पतियों को लाभ प्राप्त हुआ है | वाणिज्य बेंक़ों ने अधिकांश ऋण तथा अग्रिम उन उद्योगों को 
दिये हैं जिनमें बेंक के संचालकों का आथिक हित निहित होता है । अधिकांश वाणिज्य बेंक केवल 
बड़े नर्गरों में संकेन्द्रित हैं। कृषि को ऋण सहायता प्राप्त न होने से देश का नियोजित आशिक 
विकास पृर्ण रूप से सम्भव नहीं हो सका है । नियोजित अथ॑व्यवस्था तथा व्यक्तिगत बेकिंग प्रणाली 
दो परस्पर असंगत बातें हैं । 

अपनी रिपोर्ट में चार अर्थशास्त्रियों ने यह मत व्यक्त किया है कि वाणिज्य बेंकों द्वारा 
दिये गये ऋण आथिक विकास योजनाओं में निर्धारित प्राथमिकताओं के अनुसार नहीं थे । उपप्रधान- 
मन्त्री श्री मुरारजी देसाई ने भी संसद में १४ दिसम्बर, १९६७ ई० को बैंकों का सामाजिक नियन्त्रण 
विधेयक अस्तुत करते हुए अपने भाषण में कहा था कि बेंकों द्वारा केवल बड़े उद्योगों को ऋण 
देने की नीति में मुल परिवर्तत करने की भारी आवश्यकता थी। श्री देसाई के विचारानुसार 
बेकिंग प्रणाली एक ऐसे महत्वपूर्ण मध्यम का कायेँ करती है जिसके माध्यम द्वारा समुदाय को 
कुल बचत का संग्रह होता है तथा इसका उत्पादक कार्यों में उपभोग किया जाता है। इससे किसी 
को इन्कार नहीं हो सकता है कि देश की सम्पूर्ण बेंकिग प्रणाली की नीतियों तथा प्रथाओं का 
लक्ष्य मौलिक सामाजिक तथा आ्थिक उद्देश्यों की प्राप्ति होता चाहिये । अनुभव के आधार पर यह 
कहा जा सकता है कि वाणिज्य बैंकों तथा कुछ बड़े उद्योगपतियों के बीच एक इस विशेष प्रकार 
की भारी सांठगांठ रही हैं जिसके कारण बैंक ऋणों का एक संकुचित औद्योगिक क्षेत्र में संकेन्द्रण 
हो गया है जो देश के नियोजत आथिक विकास के लिए हितकर नहीं है । इन कारणों से बैंकों के 
कार्य पर सामाजिक नियन्त्रण करना आवश्यक है। भविष्य में बैंक साख का अर्थव्यवस्था के 
विभिन्न भागों के मध्य, विशेष रूप से क्रषि, लघु उद्योगों तथा निर्यात व्यापार के विकास के लिए, 
समान रूप से वितरण करने के लिए बैंकों की ऋण प्रदान करने सम्बन्धी नीति पर नियन्त्रण 
. करता आवश्यक है। 

वाणिज्य बंकों के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में तक प्रस्तुत करते हुए चार अर्थशास्त्रियों 
को रिपोर्ट में यह कहा गया था कि राष्ट्रीयकृत बेंकों का शाखा विस्तारण कार्यक्रम इस 
विशेष प्रकार का हो सकेगा कि देश में ग्रामीण तथा अधंग्रामीण क्षेत्रों में बेकिंग सुविधाओं का 
अतिशीघ्र विकास संभव हो सकेगा तथा ऐसा होने से राष्ट्रीय विकास कार्य के लिये पर्याप्त जमा 
साधन प्राप्त हो सकेगे। इसके अतिरिक्त सावंजनिक बैंकों की साख वितरण नीति लाभ प्राप्ति के 
उद्देश्य से प्रेरित न होकर प्राथमिकता-प्राप्त उद्योगों को अधिक ऋण सहायता देने के अनुसार 
निर्धारित होगी । तीसरे, योजनाओं को उत्तम कायरूप प्रदान करने के द्वारा अधिक आ्थिक विकास 
को संभव बनाने के अतिरिक्त राष्ट्रीयकृत बेंक़ अर्थव्यवस्था के अन्तक्षेत्रीय आथिक विकास को भी 
संभव बना सकेगी । बेंकों के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में यह भी तक प्रस्तुत किया गया है कि यदि 
बेंकों का राष्ट्रीयकरण करने के फलस्वरूप बैंकिंग के क्षेत्र में एकाधिकार उत्पन्न हो जावेगा तो भी 
इससे भयभीत होने की कोई आवश्यकता नहीं है क्योंकि साव॑ंजनिक एकाधिकार व्यक्तिगत एका- 
घिकार की तुलना में उत्तम होता है तथा यह अपनी सभी नीतियों के लिए संसद तथा सरकार के 


समक्ष उत्तरदायी होता है । परिणामस्वरूप इसके कारण सामाजिक हितों की कोई क्षति नहीं 
होगी । 


बैंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण ६६३ 


वाणिज्य बैंकों के कार्य सम्बन्धी उपरोक्त आनोचनाओं तथा इनके राष्ट्रीयकरण के पक्ष 
में प्रस्तुत किये गये उपरोक्त तर्कों का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि इसमें से काफो 
आलोचनाएं तथा तक वास्तविकता से दूर हैं । 


हमारे लिये चार अर्थशास्त्रियों के इस ठक॑ से सहमत होना कठिन है कि तियोजन 
तथा व्यक्तिगत वाणिज्य बैंक परस्पर विरोधी जथवा असंगत संस्थाएं हैं। यद्यपि रूस, चीन, 
रूमानिया, चेकोसलोवाकिया आदि कुछ ऐसे देश हैं जहाँ नियोजित आ्थिक विकास के लिए 
व्यक्तिगत बैंकों का शष्टद्रीयकरण करना आवश्यक्र विचारा गया था परल्तु इससे यह निष्कपं 
कदापि नहीं निकलता है कि नियोजित आर्थिक विकास देश्ष में व्यक्तिगत बेंकरिंग प्रण लीं के अस्तित्व 
से टक्कर खाता है । वास्तव में इन देशों में बैंकों का राष्ट्रीयकरण समाजवादी विचारधारा के 
प्रभाव के आधीन किया गया था। संसार के देशों के आथिक विकास के इतिहास का अध्ययन 
करने से यह भली प्रकार ज्ञात हो जाता है कि व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली की उपस्थिति में भी आर्थिक 
विकास हुआ है | आज भी भेक्‍्सीको, नाइजीरिया तथा पाकिस्तान के समान ऐसे अनेक देशों के 


उदाहरण दिए जा सकते हैं जहाँ व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली को समाप्त किये बिता नियोजित 
आथ्थिक विकास कार्य को सफल बनाया गया है । 


वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप लगाना भी उचित नहीं हैं कि वे देश के औद्योगिक 
ढांचे का असन्तुलित विकास करने के लिए मूल रूप से जिम्मेदार हैं। हम को इस सत्य को कदापि 
नहीं भुलाना चाहिए कि बैंक केवल ऋण सहायता प्रदान करती हैं। परन्तु ऋण सहायता तभी 
दी जाती है जब पुराने उद्योगों का विस्तार करने अथवा नये उद्योगों को स्थापित करने के लिये 
उद्योगपतियों को भारत सरकार से अनुज्ञापत्र प्राप्त हो जाते हैं। अमस्तुलित ओद्योगिक विकास 
की जिम्मेदारी भारत सरकार की दोषयुक्त अनुज्ञापत्रदायक नीति की है वाणिज्य बैंकों की कदापि 
नहीं है । 

यद्यपि वाणिज्य बैंक अनेक कारणों से ग्रामीण क्षेत्रों में बैंकिंग सुविधाओं का 
विकास करने में असमर्थ रही हैं परन्तु आइचर्य की बात है कि आज तक इस विषय पर कोई 
विशेष अध्ययन नहीं किया गया है कि ग्रामीण क्षेत्रों से कुल कितनी वचत प्राप्त हो सकती है। 
एक ओर तो यह स्पष्ट सत्य है कि ग्रामीण जनता गरीबी के भार से दबी हुई है तथा दूसरी ओर 
थाणिज्य बैंकों पर यह आरोप लगाया जाता है कि ये ग्रामीण बचत को संचय करने में असफल 
रही हैं। यहाँ यह प्रश्न किया जा सकता है कि यदि गाँवों मे बेशी नकदी उपलब्ध है तो सहकारी 
साख संस्थाओं के अविलम्ब ऋणों की राशि में प्रति वर्ष वृद्धि क्यों होती जा रही है ? यद्यपि 
इससे किसी को भी इन्कार नहीं हो सकता है कि ग्रामीण क्षेत्रों में बेंकिंग सुविधाओं का विकास 
करना वाणिज्य बैंकों की एक आवश्यक सामाजिक जिम्मेदारी है परन्तु वाणिज्य बैंकों को ग्रामीण 
क्षेत्रों में शाखाएँ खोलने सम्बन्धी सुविधाएँ प्रदान को जानी चाहिये । 


वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप लगाया गया है कि इन्होंने कृपि तथा लघु उद्योगों 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने की ओर ध्यान नहीं दिया है। परन्तु इस सम्बन्ध 
में यह ध्यान रखने योग्य बात है कि वाणिज्य बैंकों को कभी यह नहीं कहा गया था कि 
उनका यह कत्त व्य है कि वे इन क्षेत्रों की ऋण आवश्यकताओं की पूर्ति करें। व्यक्तिगत क्षेत्र में 
वाणिज्य बैंक ही नहीं बल्कि सावंजनिक क्षेत्र में स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों 
का भी ऐसा विचार था कि कृषि साख समस्या का समाधान करना सहकारी साख संस्थाओं की 
जिभ्मेदारी थी | उदाहरणार्थ, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया के प्रबन्धक संचालक श्री एन. रामानन्द रात 


६६७ मुद्रा की रूपरेखा 


के मतानुसार कृषि को प्रत्यक्ष वित्त सहायता प्रदाव करना सहकारी संस्थाओं तथा रिजवं बैंक की 
जिम्मेदारी थी क्योंकि ऐसा विश्वास किया जाता था कि वाणिज्य बेंकों के कृषि साख के क्षेत्र में 
प्रवेश करने से सहकारी आन्दोलन को गहरा धक्का लगेगा | ऐसा ही मत रिजव॑ बैंक के भूतपूर्व 
गवर्नर श्री एच० वी० आर० आयंगर का है। जहाँ तक लघु उद्योगों को ऋण सहायता प्रदाव करने 
का प्रदन है यद्यपि वाणिज्य बैंक इस क्षेत्र की ओर आकर्षित नहीं हुई है परन्तु काफी अंश तक 
इसके लिए सरकारी योजनाएँ भी जिम्मेदार है । तीनों योजनाओं में कुल मिलाकर लघु उद्योगों पर 
लगभग १७५ करोड़ रुपये व्यय किये गये थे जो कुल योजना व्यय का एक प्रतिशत से भी कम था। 
ऐसी स्थिति में जबकि नियोजित विकास में लघु उद्योगों के आथिक महत्व को भुला दिया गया था 
वाणिज्य बैंकों की उदासीनता एक स्वाभाविक बात थी । 


वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप भी लगाया गया है कि इनकी ऋणदान नीति इन 
बेकों के संचालकों के हितों द्वारा निर्धारित होती है तथा अधिकांश ऋण उन औद्योगिक इकाइयों 
को दिये जाते हैं जिनमें बैंक के संचालकों का आर्थिक हित होता है। इस विशेष हृष्टि से देखा 
जावे तो साव॑जनिक क्षेत्र के बैक व्यक्तिगत क्षेत्र के बैंकों की तुलना में अधिक अपराधी हैं जब 
तक कि यह सिद्ध न किया जावे कि सावंजनिक वाणिज्य बैंकों के संचालक व्यक्तिगत वाणिज्य 
बैंकों के संचालकों की तुलना में अधिक दूरदर्शी तथा समाज कल्याण की भावना से प्रेरित होते 
हैं। १९६६ के अन्त में १५ बड़े व्यक्तिगत वाणिज्य बैंकों की कुल ऋण राशि (१,४७१ करोड़ 
रुपये) का केवल १०१ प्रतिशत भाग (१४९ करोड़ रुपये) ऋणों के रूप में उन औद्योगिक 
इकाइयों को दिया गया था जिनमें इन बैंकों के संचालकों का कुछ हित था। परन्तु सावंजनिक 
क्षेत्र की बैंकों (स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंक) की कुल ऋण राशि (६६१ 
करोड़ रुपये) का लगभग २४ प्रतिशत भाग (१७५ करोड़ रुपये) उन औद्योगिक इकाइयों को 
ऋणों के रूप में दिया गया था जिनमे इन बेकों के संचालकों तथा स्थानीय मण्डलों के सदस्यों का 
हित था । 


इसके अतिरिक्त कुल ऋणों के विभिन्न क्षेत्रों के मध्य विभाजन के सम्बन्ध में भी सावे- 
जनिक क्षेत्र की बेंक व्यक्तिगत क्षेत्र में वाणिज्य बैंकों की तुलना में अधिक दोषी हैं। १९६६ ई० 
में स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बेंकों के कुल ऋणों का ८० प्रतिशत भाग औद्यो- 
गिक विकास के लिये उद्योगों को दिया गया था। लघु उद्योगों को कुल ऋणराशि का केवल ३ 
प्रतिशत तथा सहकारी संस्थाओं को केवच ४ प्रतिशत ऋणों के रूप में प्रदान किया गया था । 
जहाँ तक क्रषि को प्रत्यक्ष ऋण सहायता प्रदान करने का प्रदव है १९६६ ई० में इसकी कुल राशि 
केवल ४ करोड़ रुपये थी जो कुल ऋण राशि का केवल ०.४ प्रतिशत के लगभग थी । इससे स्पष्ट 
होता है कि स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंक भी क्रषि, सहकारी संस्थाओं तथा 
लघु उद्योगों को पर्याप्त ऋण सहायता देने में असमर्थ रही हैं। यदि वाणिज्य बैंकों पर, जिनके 
ओद्योगिक ऋण कुल ऋण राशि के केवल ६० प्रतिशत थे, यह आरोप लगाया जाता है कि ये देश 
के असन्तुलित औद्योगिक विकास के लिये जिम्मेदार हैं तो यह आरोप साव॑जनिक क्षेत्र की बेंकों 
पर और भी अधिक उपयुक्त है क्योंकि इन बेंकों के औद्योगिक ऋण इनकी कुल ऋण राशि के ८० 
प्रतिशत थे । वास्तविकता तो यह है कि गत बारह वर्षों का कार्य यह सिद्ध करता है कि स्टेट बैंक 
ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों की ऋण नीति वाणिज्य बैंकों की ऋण नीति के समान 
ही रही है तथा साव॑जनिक बेंकों के कार्य के अध्ययन के आधार पर व्यक्तिगत वाणिज्य बैंकों का 
राष्ट्रीयकरण करने के तक को कोई विशेष बल प्राप्त नहीं होता है। यदि ग्राहकों को साधारण 
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सुविधाएँ प्रदान करने के प्रइन पर विचार किया जावे तो सार्वजनिक क्षेत्र की बैंकों का कार्य बहुत 
ही असन्तोषजनक रहा है । 


वाणिज्य बैंकों के कार्य सम्बन्धी उपरोक्त संक्षिप्त विवेचन से यह व्यक्त होता है कि 
इन बेंकों का राष्ट्रीयकरण करने से लाभ प्राप्त होने के स्थान पर हानि हो सकती है तथा बैंकों 


के राष्ट्रीयकरण की माँग आथिक आधार पर न की जाकर वामपन्थी राजनीतिक विचारों से 
प्रभावित हो कर की जा रही है । 


परन्तु देश के आथिक विकास की आवश्यकताओं को देखते हुए निजी क्षत्र में व्यक्तिगत 
वाणिज्य बंकों की ऋण वितरण नीति का साभाजिक नियन्त्र॥ होना उचित है । क्ृषि का 
विकास होना आवश्यक है। तीव्र गति से बढ़ती हुई जनसंख्या की खाद्यान्न आवश्यकताओं की 
पूर्ति तथा औद्योगिक विकास क्षि के तीज विकास के बिना सम्भव नहीं हो सकता है। कृषि 
की ऋण आवश्यकताओं की पूति होना आवश्यक है। क्ृृषि-प्रधान देश में कृषि के अविकसित 
होने से अधिक अन्य कोई और ज्ञाप नहीं हो सकता है। सरकार ने बैंकों के सामाजिक 
नियन्त्रण सम्बन्धी जो अधिनियम बनाया है आशा है इसके द्वारा वाणिज्य बैंकों का 
कार्य सामाजिक हितों के अनुकूल हो सकेगा । सामाजिक नियन्त्रण की योजना के 
अनुसार प्रत्येक वाणिज्य बैंक के संचालक मण्डल में अब कृषि तथा लघु उद्योगों सम्बन्धी विशे- 
षज्ञ तथा अर्थंशास्त्री होंगे जो वाणिज्य बेंक की ऋण नीतियों का इस प्रकार निर्धारण करेंगे कि 
प्राथमिकता प्राप्त क्षेत्रों को बैंकों से अधिक ऋण प्राप्त हो सकेंगे। इसके अतिरिक्त राष्ट्रीय साख 
परिषद सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली के लिये साख नीति को निर्धारित करेगी तथा प्रत्येक बैंक की साख 
नीति परिषद द्वारा निर्धारित साख नोति के अनुकूल होगी । वाणिज्य बैंकों को भविष्य में ग्रामीण 
क्षेत्रों में अधिक संख्या में नई गाखाएँ स्थापित करनी होंगी । 


बैंकों पर सामाजिक नियंत्रण सम्बन्धी बैंकिंग कानुन संशोधन अधिनियम १९६८ ई० प्रथम 
फरवरी १९६९ ई० से लागू कर दिया गया था| यह अधिनियम रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया को बेंकों 
पर नियन्त्रण करने के उद्देश्य से व्यापक सत्ता प्रदात करता है। अधिनियम के अनुसार बेंकों के 
प्रबन्धन, काये, निवेश, जमाकर्ताओं के हितों को रक्षा, सन्तुलित आधथिक विकास तथा बेंकिंग 
«प्रणाली में सुधार करने सम्बन्धी रिजव॑ बैंक को व्यापक शक्तियाँ प्राप्त हो गई हैं। यह अधितियम 
प्रथम बार रिजवं बैंक को बैंकों के लिए उस नीति को निर्धारित करने का अधिकार प्रदान करता 
है जो यह वाणिज्य बैंकों द्वारा कार्यान्वित कराता चाहेगी । नये अधिनियम की प्रमुख विशेषताएँ 
निम्नलिखित प्रकार हैं । 


(१) अधिनियम के अनुसार सरकार को किसी भी उस बैंक का अधिगमन (8०५ णं।०) 
करने का अधिकार प्राप्त है जो रिजव॑ बैंक के आदेशों का उल्लंघन करती है। अधिनियम में 
अधिगमन की गई बैक के अंशधारियों को मुआवजा देने सम्बन्धी रीति की व्यापक विवेचना की 
गई है । 

(२) प्रत्येक बैंक के संचालक मण्डल में कम से कम ११ प्रतिशत सदस्य ऐसे व्यक्ति 
होंगे जिनको लेखाड्ुन, कृषि तथा ग्रामीण अथेव्यवस्था, सहकारिता, वेंकिंग, वित्त, मा 
कानून तथा लघु उद्योग सम्बन्धी विशेष ज्ञान प्राप्त है । इनमें से कम से कम दी संचालक क््पि 
तथा ग्रामीण अ्थैव्यवस्था, सहकारिता तथा लघु उद्योगों का प्रतिनिधित्व करेंगे। इन संचालका 
का बड़े तथा मध्यम पैसाने के उद्योगों में कमंचारी, प्रबन्धक, प्रवन्धक अभिकर्ता आदि के रूप ञ 
कोई व्यापक हित नहीं होगा । प्रत्येक विदेशी बैंक को भी अधिनियम की इस धारा के अन्तगंत 
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एक इसी प्रकार की परामर्श परिषद नियुक्त करनी होगी जिस के सदस्य (केवल बैंक के प्रमुख 
कार्यकारी अधिकारी को छोड़ कर) भारतीय होंगे । प्रत्येक भारतीय बैंक का अध्यक्ष बेकिंग का 
व्यावसायिक ज्ञान प्राप्त व्यक्ति होगा जो बैंक का पूर्णकालिक अधिकारी होगा । बैंक के अध्यक्ष की 
नियुक्ति करने तथा उसे सेवा मुक्त करते के पूर्व रिजव बेंक की स्वीकृति प्राप्त करना आवश्यक 
होगा । 

(३) अधिनियम के अनुसार बेंक कमेचारी बैंक के कार्यालय में प्रदर्शन अथवा अन्य किसी 
प्रकार को हिंसात्मक कार्यवाही करने से वर्जित किये गये हैं । 

(४) अधिनियम के अनुसार बैंक किसी भी संचालक को अथवा किसी भी उस कम्पनी 
को जिसमें बैंक के संचालक का हिस्सेदार, संचालक, प्रबन्धक, प्रबन्धक अभिकर्ता, कमचारी, हामी- 
दार अथवा अन्य किसी रूप में हित निहित है नये ऋण अथवा अग्रिम नहीं देगी तथा पुराने ऋणों 
का भुगतान भी अधितियम के लागू होने के एक वर्ष पश्चात की अवधि तक करना होगा । ु 


(५) अधिनियम में रिजव॑ बेंक द्वारा वाणिज्य बेंकों के संचालक मण्डलों में अपने 
संचालकों अथवा अवलोककों की नियुक्ति करने सम्बन्धी शक्तियों को अधिक व्यापक बना दिया गया 
है | बेकिंग नीति के हितों को सुरक्षित रखने के उहृश्य से भी रिजर्व बेंक इनकी नियुक्ति कर 
सकती है। 


(६) अधिनियम में बेकिंग नीति की व्यापक परिभाषा की गई है। यह रिजव॑ बैंक 
ऑफ इण्डिया द्वारा वाणिज्य बकों की निवेश, अग्निम तथा प्रबन्धन नीतियों पर अधिक नियन्त्रण 
स्थापित करने के उद्द इय से किया गया है। 


इसके अतिरिक्त नये परिवर्ततों के अनुसार अखिल भारतीय उच्च स्तर पर साख की 
आवश्यकताओं तथा प्राथमिकताओं का अध्ययन करने के हेतु सरकार ने २२ दिसम्बर, १९६७ ई० 
को राष्ट्रीय साख परिषद की स्थापना भी की थी । उपप्रधान मन्त्री परिषद के अध्यक्ष तथा रिजवें 
बेंक ऑफ इण्डिया के गवर्नर परिषद के उपाध्यक्ष हैं। परिषद के सदस्यों की संख्या २५ से अधिक 
नहीं हो सकती है । इनमें से ५ सदस्य स्थाई सदस्य है! अध्यक्ष तथा उपाध्यक्ष के अतिरिक्त तीन 

अन्य स्थाई सदस्यों में योजना आयोग के उपाध्यक्ष, वित्त मन्त्रालय में आथिक मामलों के विभाग के 
सचिव तथा कृषि पुनः वित्त निगम के अध्यक्ष सम्मिलित हैं। अन्य बीस अस्थाई सदस्य, जिनकी 
नियुक्ति अवधि तीन वर्ष से अधिक की नहीं होती है, वाणिज्य बैंकों, सहकारी क्षेत्र, बड़े, मध्यम 
तथा लघु उद्योग, कृषि, वाणिज्य, निर्यात व्यापार तथा अर्थशास्त्रियों सहित विभिन्‍न क्षेत्रों का 
प्रतिनिधित्व करते हैं। परिषद के प्रमुख कार्य निम्नलिखित प्रकार है : 

(१) अर्थव्यवस्था के विभिन्‍त क्षेत्रों में बंक साख की माँग को कृतना । 

(२) बैंकों द्वारा ऋण तथा अग्रिम प्रदान करने सम्बन्धी, वित्तीय साधनों की उपलब्धि 
तथा विभिन क्षेत्रों द्वारा बैंक साख की मांग की आवश्यकता को ध्यान में रखते हुए, प्राथमिकताओं 
को निर्धारित करना । 

(३) सीमित साधनों का इष्टतम उत्पादक उपयोग करने हेतु वाणिज्य बेंकों, सहकारी 
बंकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं की ऋण तथा निवेश नीतियों के मध्य समन्वय स्थापित करना । 

(४) परिषद के अध्यक्ष तथा उपाध्यक्ष के आदेशानुप्तार अन्य किसी सम्बन्धित प्रइन पर 
विचार करना तथा परामशं देना । 
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१४ बड़ी वाणिज्य बेंकों का राष्ट्रीयकरण 


भारतीय वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली को प्रभावित करने वाली सबसे महत्त्वपूणं घठना १९ 
जुलाई, १९६९ ई० को देश की १४ बड़ी बैंकों का राष्ट्रीयरण था| १४ बड़ी बैंकों का राष्ट्रीय- 
करण १ जुलाई, १९५५ ई० में इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया के राष्ट्रीयकररण से भी अधिक 
महत्वपूर्ण घटना थी । १४ बड़ी वाणिज्य बैंकों का राष्ट्रीयरण हो जाने के फलस्वरूप देश की 
९४ प्रतिशत से अधिक वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली सावंजनिक क्षंत्र को प्राप्त हो गई है। प्रत्येक वह 
बेंक जिसकी कुल जमा राशि ५० करोड़ रुपये अथवा इस राशि से अधिक थी सरकारी अधिकार 
में आ गई है । जिन १४ बड़ी बैंकों का राष्ट्रीयकरण किया गया है वे निम्नलिखित प्रकार हैं: 
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यद्यपि आरंभ में बंकों के राष्ट्रीयकरण संबच्धी राष्ट्रपति के आदेश की बैधता को 
सर्वोच्च न्यायालय में चुनौती दी गई थी परन्तु अन्त में संसद ने अपने अधिकार का प्रयोग करके 
संविधान में संशोधन करके बैंक राष्ट्रीयकरण विधेयक पारित कर दिया था। बैंक राष्ट्रीयकरण का 
प्रमुख उ्दं इ्य राष्ट्रीय नीति तथा उह इ्यों के अनुसार अथ॑व्यवस्था के विकास सम्बन्धी आवश्य- 
कताओं की पूर्ति करना था । वाणिज्य बेंकों के विरुद्ध यह शिक्रायत आम थी कि कृषि, लघु उद्योगों 
तथा निर्यातों के विकास की और बैंक साधनों का प्रयोग नहीं किया है तथा बैंकों ने ऋण सुविधा 
प्रदान करने में इन क्षेत्रों की उपेक्षा की है। फलस्वरूप साख-द्रव्य का संकेन्द्रीकरण बड़े उद्योगों की 
ओर होकर आध्िक सत्ता का संकेन्द्रीकरण करने में बैंकों का महत्वपूर्ण योगदान रहा है। आशिक 
विकास की गति को तीब् बनाने, देश की खाद्यन्न आयातों पर निर्भरता को कम करने तथा 
बेरोजगारी की समस्या का समाधाव करने के लिये कृषि तथा लघु उद्योगों का तीत्र विकास 
आवश्यक था । इसके लिये कृपकों तथा लघु उद्योगों को साख-द्रव्य सुविधाएं प्रदान करना आवश्यक 
था। ऐसा विश्वास था कि यह बेंकिंग प्रणाली का राष्ट्रीयकरण करके ही संभव था । 


बेंक राष्ट्रीयकरण के पद्चात राष्दट्रीयकृत बेंकों की कार्यविधि सामान्यतः: बेंक राष्ट्रीय- 
करण के उद्द यों के अनुसार रही है | गत २ वर्ष की अन्पावधि में १४ राष्ट्रीयक्ृत बेंकों ने कृषि, 
लघु उद्योग तथा निर्यात के विकास के लिये भारी ऋण सहायता प्रदान की है जेसा कि निम्नलिखित 
तालिका से स्पष्ट है। 


हद मुद्रा की रूपरेखा 


(राशि करोड़ रुपयों में) 
(खातों की संख्या हजार में) 











माच १९७१ ई० 
जा इ खातों की खातों की 
बाग राशि हम राशि 
१. कृषि को कुल सहायता ३९२ १५९'७३े | ४२१ १९४५७ 
इसमें से किसानों को प्रत्यक्ष वित्त | ३७४ १०४८७ भ़्०५ १३४७२ 
२. लघु उद्योग क्षेत्र ४५ २२६९६ ६० २७८१३ 
() सड़क व जल परिवहन 
परिचालक द १९'८६ १६ ३१"४८ 
(॥) लघु उद्योग ३६ २०२'३२ ४४ २४३५२ 
(77) औद्योगिक एस्टेट स्थापना ना: ०७७ हे ३११० 
३. निर्यात न-+ १५८०४ ण-- १७३४८ 





कृषि, लघु उद्योगों तथा निर्यातों के विकास के लिये वित्तिय सहायता प्रदान करने के 

अतिरिक्त राष्ट्रीयकृृत बैंकों ने अथंव्यवस्था के अन्य क्षेत्रों के विकास के लिये भी ऋण प्रदान किये हैं । 

छोटे व्यापारियों; खुर्दा व्यापारियों, डाक्टरों, विद्यार्थियों इत्यादि को भी इन बेंकों द्वारा ऋण सहा- 

यता प्रदान की गई है। निम्नलिखित तालिका में १४ राष्ट्रीयक्ृत बेंकों हारा १९७० ई० तथा 
१९७१ ई० में प्रदान की गई ऋण सहायता को व्यक्त किया गया है । 

राष्ट्रीयकृत बेंकों द्वारा अन्य क्षेत्रों को दिये गये अग्निमों का विवरण 
(राशि लाख रुपयों में) 
(खातों की सख्या हजार में) 














जून १९७० ई० माचे १९७१ ई० 
3032) खातों की | अग्रिम खातों की | अग्रिम 
संख्या | राशि संख्या राशि 
खुर्दा व्यापार तथा छोटा व्यापार द्द ४,रेदर |. १०७ ५,२७९ 
व्यावसायिक तथा स्वयं रोजगार प्राप्तु पु रद ६१७ रे८ ब्श्द 
व्यक्ति | & 
8 हि: “ह २०५ ७ ३७२ 





राष्ट्रीयक्रत बेंकों ने नेता बेंक योजना” के अन्तर्गत विभिन्‍न क्षेत्रों में आवंठित जिलों 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूति करने में विशेष योगदान देकर ग्रामीण अ्थंव्यवस्था के तीज 
सन्तुलित विकास में अपना महत्त्व सिद्ध किया है। राष्ट्रीयकरण के पदचात्‌ राष्ट्रीयक्ृत बेकों ने जो 
नये कार्यालय खोले हैं उनमें से अधिकांश कार्यालय उन स्थानों पर स्थापित किए गये हैं जहाँ पहले 
किसी प्रकार की बैंकिंग सुविधाएँ उपलब्ध नहीं थीं। निम्नलिखित तालिका १४ राष्ट्रीयक्रत बैंकों 
ढारा खोले गये कार्यालयों की संख्या को व्यक्त करती है। 


बेंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण ६६९ 











| 
अंधी | नये कार्यालयों उन स्थानों पर खोले गये कार्यालयों की 

की संख्या संख्या जहाँ पहले कोई बंक नहीं थी 
। 

जुलाई-दिसम्बर १९६९ ई० भ्ण्८ ३१३ 

जनवरी-जुन १९७० ई० ६७७ ५१७ 

जुलाई-दिसम्बर १९७० ई० द्ण्य ४१३ 

जनवरी-जुन १९७१ ई० ४४४ २४५. 





बेंकिंग के क्षत्र में हुये ये परिवर्तन महत्त्वपृर्ण सुधारों के द्योतक हैं तथा यह आजा की 
जा सकती है कि आगामी पाँच वर्ष की अवधि में वाणिज्य वेंकों के कार्य में देश में आथिक विकास 
की आवश्यकताओं के अनुकूल परिवतंन होंगे । 
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